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1 Innledning

1.1 Tema

Hvert ar omsettes det aksjer og obligasjoner, for hundretalls av milliarder gjennom naermest
utallige transaksjoner.! Investorene er alt fra store institusjonelle investorer som oljefondet,
til private smasparere som kjgper aksjer over internett. Selv om investorene kan vere svert
forskjellige har de et fellestrekk ved at de foretar sine investeringsbeslutninger pa bakgrunn
av informasjon om selskapet som aksjene gir en eierandel i, eller informasjon om selskapet
man laner penger til gjennom et obligasjonslan. Et annet viktig fellestrekk er at selv sma
detaljer i informasjonsgrunnlaget kan ha avgjerende betydning for investors beslutning om

a kjepe, selge eller a avsta fra a kjgpe eller selge.

| den senere tid har det veert flere eksempler pa, bade i Norge og internasjonalt, pa at inves-
torer kan lide store tap nar det investeres i aksjer eller obligasjoner pa grunnlag av feil in-

formasjon.

Et eksempel er amerikanske bankers utstedelse av obligasjonslan i forkant av finanskrisen i
2007/2008. Mange mener at bankenes villedende informasjon om lanenes risiko var ho-
vedgrunnen til finanskrisen og de enorme tapene og samfunnsmessige konsekvensene som
krisen forarsaket.? S& nylig som 19. november 2013 inngikk den amerikanske investerings-
banken JP Morgen et forlik med amerikanske myndigheter pa 13 milliarder dollar, tilsva-
rende rundt 80 milliarder kroner. | forliket som ble offentliggjort pa det amerikanske justis-
departementets hjemmeside, heter det at banken i betydelig grad har feilinformert publikum
i forbindelse med salg av verdipapirer knyttet til risikable boliglan.® Justisminister Eric

! Se statistikk pa www.oslobors.no.

2 «Finanskrisen ble i hovedsak forarsaket av at flere banker manipulerte ratne boliglan med usikre betalere, og
fikk dem til & virke som sikre 1an, og dermed selge dem videre.» jf. DN 23.11.2013.

3 Justice News 19.11.2013.



Holder uttalte at «bankens mate a pakke risikable boliglan om til verdipapirer, for deretter a
selge disse uten a avslgre deres lave kvalitet overfor investorene, var en av arsakene som

bidro til & utlgse finanskrisen».*

Et eksempel fra Norge er Hayesteretts storkammeravgjgrelse inntatt i Rgeggen (Rt. 2013 s.
388), hvor en avtale mellom Rgeggen og DnB om kjgp av strukturerte produkter ble satt til
side i sin helhet etter avtaleloven (avtl.) § 36, blant annet pa bakgrunn av feilaktig og ville-
dende informasjon fra banken.> Banken hadde blant annet gjennom informasjonsgrunnlaget
til det strukturerte produktet gitt inntrykk av at investeringen ville gi fortjeneste ved lavere
stigning i de underliggende indeksene enn det som var tilfellet.5

Regeggen-dommen ble behandlet i rettssystemet som en pilotsak med stette fra Forbrukerradet som
stilte som partshjelper. Forbrukerradet stilte som partshjelper fordi det var forventet at saken ville fa
betydning for tusenvis av lignende saker som var satt pa hold i Finansklagenemda og rettssystemet i

pavente av en endelig avgjerelse.” Samlet gjelder disse sakene et hundretalls millioner kroner.®

Et annet eksempel er Sponsor Service-saken (RG 2008 s. 705), hvor revisor ble demt til &
betale 135 millioner i erstatning til en kredittgiver/bank som hadde gitt lan til revisors opp-
dragsgiver Sponsor Service. Begrunnelsen var at banken hadde basert sin beslutning om a
gi Sponsor Service 1an basert pa vesentlige feil i regnskapet. Revisor hadde ikke avdekket
disse feilene ved revisjon av et arsregnskap som var sentral informasjon for bankens be-
slutning. Dommen ble stdende som rettskraftig da revisors anke til Hayesterett ble nektet

fremmet.

4 E24 Nyheter 19.11.2013.

5Jr. lov 31. mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldige viljeserklzringer (avtale-
loven).

& Undertegnede fulgte saken som tilhgrer i Hayesterett.

7 Aftenposten 19.01.2011.

8 Basert pa avsetninger fra DNB, antall saker i Finansklagenemda og rettssystemet.



Som eksemplene viser, kan investorer lide store tap nar det investeres i aksjer eller obliga-
sjoner pa grunnlag av feil informasjon. Dette reiser spgrsmal om hvilket ansvar informa-
sjonsgiver har for feil informasjon som pafarer investor tap pa investeringer i aksjer eller

obligasjoner. Dette er tema for denne oppgave.

En av grunnene til at jeg valgte dette temaet for oppgaven er en personlig interesse for
gkonomi og finans, en interesse som har utviklet seg mens jeg ved siden av studiene har
jobbet (og fortsatt jobber) for en finansinstitusjon. Gjennom denne jobben har jeg blant
annet jobbet med klagesaker i forbindelse med salg av strukturerte produkter, herunder

klager som har kommet i forbindelse med Rgeggen-dommen.®

1.2 Presisering av problemstilling og definisjoner

Oppgavens hovedtema er hvilket ansvar ulike informasjonsgivere har for feil eller ville-
dende informasjon, der feilen pafarer investor et tap pa investeringer i aksjer eller obliga-

sjoner.

Det er i praksis en rekke ulike aktarer som gir informasjon av betydning for en investors
investeringsbeslutninger. Dermed er det ogsa en rekke potensielle feilkilder. Av hensyn til
dette har jeg valgt a gi en bred fremstilling som tar for seg ulike ansvarssubjekter, ansvars-
grunnlag og ansvarssituasjoner, fremfor en snevrere fremstilling hvor det for eksempel kun
fokuseres pa ett ansvarssubjekt, ett ansvarsgrunnlag og en ansvarssituasjon. Jeg har valgt
dette basert pa en antagelse om at det finnes fellestrekk mellom de ulike ansvarssubjekter,
ansvarsgrunnlag og ansvarssituasjoner, som kan veere interessante a belyse i en felles frem-

stillingen. Videre er det slik at det finnes mye juridisk litteratur som omhandler ett ansvars-

® Rgeggen (Rt. 2013 s. 388).



subjekt sitt ansvar,'® men s vidt jeg vet finnes ingen fremstilling som tar for seg flere an-

svarssubjekter og forsgker a finne fellestrekk og forskjeller.

Oppgaven tar for seg informasjonsgivers ansvar. Med dette menes et gkonomisk ansvar og
det avgrenses mot et eventuelt straffeansvar eller andre offentligrettslige sanksjoner som
falge av feil i informasjonsgrunnlaget. Nar oppgaven bruker begrepet ansvar menes infor-
masjonsgivers eventuelle ansvar for a restituere det gkonomiske tapet investor har lidt ved
a stole pa informasjonsgivers feil eller villedende informasjon. Begrepet sikter dermed til et
resultat, uavhengig av om resultatet oppnas ved avtalemessig ugyldighet, kontraktsrevisjon,
erstatning i eller utenfor kontrakt, prisavslag eller heving av kjap eller annet grunnlag.

Oppgaven avgrenser mot behandling av vilkarene til arsakssammenheng og gkonomisk tap.
Dette er vurderinger som ofte vil vare konkret begrunnet. Avgrensningen gjares med hen-
syn til oppgavens begrensede omfang.

Oppgaven gjelder feil eller villedende informasjon. | dette ligger det flere presiseringer av
problemstillingen. For det farste gjelder oppgaven kun informasjon som faktisk er gitt.
Med dette avgrenses det mot utelatt informasjon. Det vil si tilfeller der feilen bestar i at
informasjon som skulle veert gitt, ikke er gitt. Utelatt informasjon kan gi grunnlag for an-
svar i de tilfellene hvor det er plikt til & avgi den aktuelle informasjonen og denne plikten er
brutt.

Det som omfattes av oppgaven er feil eller villedende informasjon. Med feil informasjon
menes informasjon som er gitt, men som viser seg a ikke stemme overens med de faktiske

forhold.!! Med villedende informasjon menes informasjon som ikke ngdvendigvis er urik-

10 Se for eksempel Perland 2013 Tilretteleggeransvar, Hjelmeng 2007 Revisors erstatningsansvar, og Aarum
1994 Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper.
1 Perland 2013 s. 308.



tig, men som likevel gir et villedende bilde av de aktuelle omstendighetene.'? Grensen mel-
lom utelatt informasjon og villedende informasjon kan veere uklar og det kan veere at viktig
informasjon som er utelatt, fgrer til at informasjon som faktisk er gitt blir villedende. For
eksempel kan det vaere at et selskap unnlater & opplyse om at selskapet har tapt en sveert
viktig kontrakt. Hvis selskapet i et slikt tilfelle opplyser om «positiv utvikling» eller lig-

nende, kan dette veere informasjon som gir et villedende bilde av selskapets situasjon.

Som en samlebetegnelse pa avgitt informasjon som er feil eller villedende vil oppgaven

bruke begrepet informasjonsmangel.

Oppgaven retter seg mot informasjonsmangler som kan pafare investor et tap. Dette omfat-
ter informasjon som er av betydning for det underliggende selskaps utvikling. Med det un-
derliggende selskap menes det selskapet som aksjene er knyttet til eller det selskapet som
andelene i obligasjonslanet er knyttet til. Det avgrenses mot informasjon som bzrer preg av
a veere en personlig anbefaling, det vil si investeringsradgivning. Investeringsradgivning er
en konsesjonsbelagt investeringstjeneste definert i verdipapirhandelloven (vphl.) § 2-4
(1).13

Denne oppgaven gjelder aksjer og obligasjoner. Det avgrenses mot andre finansielle in-
strumenter. Rettslig sett er det imidlertid ikke noe prinsipielt skille mellom aksjer og obli-
gasjoner pa den siden, og andre finansielle instrumenter, for eksempel strukturerte produk-
ter, derivater og andeler i kommandittselskaper, pa den andre siden. Enten man kjgper ak-
sjer i et aksjeselskap (omfattet av oppgaven), eller andeler i et kommandittselskap eller et
derivat som utleder sin verdi fra et aksjeselskap (ikke omfattet), kan man lide tap som falge
feil eller villedende informasjon. Det er heller ingen umiddelbar grunn til at informasjons-
givers ansvar skal veere ulikt i slike tilfeller. Likevel har jeg av hensyn til oppgavens om-
fang og struktur valgt & avgrense oppgaven til aksjer og obligasjoner. Mye innhold kan

12 perland 2013 s. 308.
13 Jf. lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven).



imidlertid veere relevant for andre finansielle instrumenter, og motsatt kan rettspraksis og

teori som omhandler andre finansielle instrumenter.*

Aksjer og obligasjoner tilhgrer ulike kategorier av finansielle instrumenter, obligasjoner er
laneinstrumenter og aksjer egenkapitalinstrumenter. Aksjer og obligasjoner er altsa ganske
ulike typer av finansielle instrumenter. Til tross for dette har jeg likevel valgt & behandle
disse instrumentene sammen i denne oppgaven. Grunnen til det er at informasjon om sel-
skapet, herunder arsregnskaper, investorpresentasjoner, etc., vil utgjare en vesentlig del av
beslutningsgrunnlaget ved investeringer i bade aksjer og obligasjoner. I forhold til denne
oppgavens problemstilling er det dermed ogsa betydelige likheter.

Obligasjonslan er en finansieringsform der et selskap selv utsteder et 1an med lgpetid pa
mer enn ett ar, og selger andeler i lanet til investorer. For selskapet kan obligasjonslan vere
et alternativ til bankfinansiering eller det kan veere at annen finansiering er ukurant. Obli-
gasjonslan kan bade tegnes ved utstedelsen direkte fra selskapet, eller de kan kjgpes gjen-

nom et annenhandsmarked.

Systematisk kan verdipapirmarkeder deles inn i et primaermarked og et sekundaermarked,
ogsa omtalt som henholdsvis fgrstehands- og annenhandsmarked. Fgrstehandsmarkedet
kjennetegnes av at det utstedes aksjer, obligasjoner, eller andre verdipapirer fra utstedende
selskap. En investor som tegner seg i aksjeemisjonen eller obligasjonslanet omtales som
tegner. Tegner vil her ha et avtaleforhold direkte utstedende selskap, utsteder. Annen-
handsmarkedet kjennetegnes ved at verdipapirene omsettes direkte mellom investorer, eller
gjennom markedsplasser, typisk Oslo Bars. Investor vil for eksempel tegne aksjer i en emi-
sjon/kapitalforhgyelse, for deretter a selge aksjene til en annen investor gjennom Oslo

Bars. Tegner vil i fgrstnevnte tilfelle ha et direkte kontraktsforhold med utstederselskapet

14 Se for eksempel Labogas (Rt. 1996 s. 1463) i punkt 3.2.2.



gjennom tegningsavtalen, mens i neste transaksjon sa vil kjgper ha avtaleforhold direkte

med selger, eventuelt en mellommann/megler.

For a skille mellom investeringer i farste- og annenhandsmarkedet vil begrepene kjgper og
selger benyttes ved handel i annenhandsmarkedet, mens begrepne tegner og utsteder benyt-
tes ved aksjeemisjon og utstedelse av obligasjonslan. Begrepet investor omfatter bade kjeo-

per og tegner.

1.3 Videre fremstilling

I punkt 2 vil det redegjgres for noen hensyn som gjere seg gjeldende for informasjons-

mangler generelt, og serlig om informasjon om aksjer og obligasjoner.
| punkt 3 presenteres de ulike ansvarssubjektene og for hvilke rettslige grunnlag disse kan
holdes ansvarlig for informasjonsmangler. Gjennom rettspraksis og konstruerte eksempler

vil de mest praktiske ansvarssituasjoner presenteres.

I punkt 4 vil behandles hvordan informasjonsmangler konstateres og det redegjgres for

ulike momenter som far betydning for ansvarsvurderingen.

I punkt 5 kommer jeg med noen avsluttende bemerkninger.

Med mindre annet er opplyst er alle uthevinger og kursiveringen mine egne.



2 Hensyn

2.1 Overordnede hensyn

At informasjon om selskapet er korrekt og utfyllende har en avgjerende betydning for et
velfungerende verdipapirmarked, bade for markedet generelt og for markedsaktarenes in-
vesteringsbeslutninger spesielt.’> Den kan i denne forbindelse vises til formalsbestemmel-
sen i vphl 8 1-1 som slar fast at lovens formal er & «legge til rette for sikker, ordnet og ef-
fektiv handel i finansielle instrumenter.» Samfunnet er helt avhengig av effektivt og sikkert
kapital- og verdipapirmarked for a allokere kapital der den trengs mest. Betydningen av

riktig informasjon er ogsa understreket i forarbeidene til verdipapirhandelloven.®

Mange verdipapirmarkeder regnes som tilnermede effisiente markeder. Et effisient marked
kan noe forenklet forklares som et marked hvor samtlige aktarer har fullstendig informa-
sjon og reagerer rasjonelt pa dette. Antakelsen er at de nevnte forutsetningene vil bidra til
at prisingen alltid vil vaere korrekt, fordi aktgrene umiddelbart vil endre sin prising nar ny
informasjon foreligger. Feil eller villedende informasjon i et effisient marked forer til feil
prising av verdipapir og finansielle instrumenter, noe som igjen farer til tap for investorer,
svekket tillitt til markedet og markeder som ikke fungerer. Dette er forhold som taler for at
det stilles strenge krav til at informasjon som er egnet til & pavirke investeringsbeslutninger

er korrekt.

Pa en annen side vil veldig strenge krav til at informasjonen alltid er korrekt veere ressurs-
krevende. | teorien kan narmest alle potensielle informasjonsmangler forhindres dersom
informasjonen kontrolleres grundig nok. A stille sveert strenge krav til slike kontroller vil
imidlertid koste tid og penger, noe som igjen vil redusere effektiviteten. Siden finansmark-
eder i betydelig utstrekning er globale, vil dyre og trege transaksjoner forringe konkurran-

seevnen og kapitalen vil investeres pa andre markeder.

15 perland 2013, s. 256.
16 NOU 1996:2 s. 29



Til tross for at hensyn til hgye kontroll-kostnader og tapt konkurranseevne kan tale for
mindre strenge krav til vurderingen av informasjonsmangler, vil nok det baerende hensyn
veere hensynet til markedets tillitt. Uten tillitt til markedene til heller ikke markedene fung-

ere effektivt.

2.2 Hensyn ved vurderingen av informasjonsmangler

Regler om ansvar for informasjonsmangler gjelder for en rekke ulike livs- og rettsomrader.

Innenfor kontrakt finnes det en rekke ulike regelsett som regulerer ansvar for feil eller vill-
ledende opplysninger. Se for eksempel avhendingsloven § 3-8,'7 husleieloven § 2-3,'8 bu-
stadoppfaringslova § 27,'° og handverkertjenesteloven § 18,2 som alle innebaerer mangel-
ansvar for feil eller villedende opplysninger som er vesentlige og som ma ha antas a virke
inn pa informasjonsmottakeres beslutning. At informasjonsgiver kan holdes ansvarlig for
informasjonsmangler etter mange forskijellige regelsett pa ulike rettsomrader, kan det utle-
des at reglene om informasjonsmangler er et alminnelig obligasjonsrettslig prinsipp som
gjelder informasjonsmangler i kontrakt. Den omfattende og brede lovreguleringen av in-
formasjonsmangler tyder pa at sterke samfunnsmessige interesser i a beskytte de som lider

et tap som felge av informasjonsmangler.

| formueretten og erstatningsretten er det et overordnet formal a komme til et rimelig resul-

tat, lovgiver har blant annet gitt uttrykk for dette gjennom avtl. § 36, som i prinsippet kan

17 Jr. lov 03. juli 1992 nr. 93 om avhending av fast eigedom (avhendingslova).
18 Jr. lov 26. mars 1999 nr. 17 om husleieavtaler (husleieloven).
19 Jr. lov 13. juni 1997 nr. 43 om avtalar med forbrukar om oppfaring av ny bustad m.m. (bustadoppferings-

lova).

20 1.16.06.1989 nr. 63 Lov om héndverkertjenester m.m for forbrukere (handverkertjenesteloven).



anvendes til a revidere eller sette til side urimelige avtaler. Det vil fremsta som rimelig at
de som gir feil eller villedende informasjon, og som kan bebreides for dette, kan holdes
ansvarlige for a restituere tapet til en annen part som ikke er bebreide for & ha innrettet seg

etter informasjonen og foretatt beslutninger basert pa denne.

Pa en annen side vil det ikke virke urimelig at en som innretter seg etter/stoler pa feil in-
formasjon selv barer et eventuelt tap hvis vedkommende selv er & bebreide. Hvis den som
gjere beslutningen ukritisk stoler pa tilgjengelig informasjon uten & gjere ngdvendige un-
dersgkelser selv, kan hun selv matte bzre tapet. I slike tilfeller vil informasjonsgiver ikke
ha en berettiget forventing som tilsier at skadevolder skal holdes ansvarlig. Derfor vil in-
formasjonsmottakers berettigede forventninger ofte ha betydning i spgrsmal om informa-

sjonsmangler.

Et sparsmal er om hensynet til & beskytte informasjonsmottagers berettigede forventninger
har samme vekt i forhold til investeringer i aksjer og obligasjoner som i forhold til andre

avtaler.

Pa den ene siden har man sartrekk ved aksjer og obligasjoner som kan begrunne at infor-
masjonsmottaker i enda starre grad bgr beskyttes mot informasjonsmangler i slike tilfeller,
enn ved informasjonsmangler i andre sammenhenger. Et slikt saertrekk er at informasjonen
som foreligger om aksjer og obligasjoner kan ha enda stgrre betydning for informasjons-
mottakers beslutning, enn informasjon har i andre skadetilfeller. Dette kan belyses ved
hjelp av et eksempel:

Regler om ansvar for informasjonsmangler gjelder ogsa ved kjgp av bolig.?* Hvis en fami-
lie gnsker a kjgpe et hus i Beerum med hage, tre soverom, dobbeltgarasje, «walk in closet»
og Kkjellerstue, kan det tenkes a veere 10 — 12 boliger som oppfyller disse kravene. Etter en

21 Se f.eks. Arealsviktdommen (Rt. 2003 s. 612).

10



hektisk visningshelg er antallet begrenset, og etter en andre og kanskje tredje besiktigelse
gjares beslutningen om a legge inn et bud pa den ene boligen.

Ved Kkjgp av aksjer og obligasjoner er det annerledes. Aksjer og obligasjoner kan ikke be-
siktiges, smakes, fales eller pravekjeres. Investor har kun (som regel skriftlig) informasjon
a forholde seg til, og er overlatt til & ngye vurdere denne informasjonen far en veloverveid
investeringsbeslutning kan tas. Videre vil det ved kjgp av aksjer eller obligasjoner kun
veere selskapet selv, og noen fa andre aktgrer, som har direkte tilgang til informasjonen

som investorene baserer investeringsbeslutningene pa.

Informasjonsmangler ved investeringer i aksjer og obligasjoner har stort skadepotensiale.
Eksempler p& har kommet frem i enkeltsaker som Enron??, Finance Credit?*?* og Sponsor
Service?, og ikke minst forlikene og oppgjerene som i disse dager er aktuelt. Informasjon
om selskaper og markeder spres fort, blant annet som en fglge av moderne kommunikasjon.
En feil i informasjonsgrunnlaget ved et boligkjep kan maksimalt medfere et tap for investor
som tilsvarer kjgpesummen, mens feil eller villedende arsregnskaper kan fgre til milliard-

tap for til sammen tusenvis av aksjeeiere og andelseiere av obligasjonslan. Et stort skade-

22 Enron-saken regnes som den stgrste konkursen i USA's historie. Energiselskapet Enron gikk konkurs i
2001. Selskapet hadde gitt feil informasjon - det hadde skjult selskapets faktisk gjeld og tap. Selskapets aksjer
ble av finansmarkedet ansett som stabile. Nar selskapets regnskaper ble avslart stupte selskapets aksjer fra 88
dollar til fi cents. Se Dagbladet Magasinet 29.01.2002.

2 Finance Credit-saken fra 2002 regnes som en av norgeshistoriens stgrste finansskandaler. Saken gjaldt
inkassoselskapet Finance Credits utgivelse av feil informasjon i selskapets regnskaper. De manipulerte regn-
skapene ga selskapet mulighet til & lane ca. 1,4 milliarder kroner av banker. Griinderene bak selskapet har
blant annet blitt demt for grovt bedrageri som faglg av manipulasjonen. Se VG 18.11.02.

24 Revisorselskapet KPMG ble i juli 2005 i Oslo tingretten degmt til & betale erstatning til Finance Credit
Norge AS, dets konkursbo pa kroner 656 millioner i tillegg til forsinkelsesrenter og saksomkostninger jf.
TOSLO-2003-17426. Ansvarsgrunnlaget for idemmelse av erstatningen var etter revl. § 8-1. Dommen ble
anket til lagmannsretten av KPMG, men denne ble senere hevet pa grunn av forlik. | september 2005 inngikk
partene endelig forlik pa kroner 347,3 millioner kroner som endelig oppgjer. Se VG 26.09.2005

25 Sponsor Service-saken (RG 2008 s. 705).
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potensial kan derfor tale for et strengt ansvar for informasjon som inngar i investors beslut-

ningsgrunnlag ved investering aksjer eller obligasjoner.

Pa en annen side reiser det store skadepotensialet ogsa spegrsmal om begrensning av an-
svar.?® At ansvar blir avskaret fordi kretsen av tredjemenn var for stort og ubestemt, var
tilfellet i Hoyesteretts dom Flymangverdommen (Rt. 1973 s. 1268). Her ser vi at argumen-
ter knyttet til informasjonsmangelens store skadepotensial kan anvendes begge veier. Pa
den ene siden har man mange skadelidte som hver for seg har lidt tap, pa den andre siden

har man en skadevolder som potensielt lider et enormt tap.

Videre er det viktig ikke & glemme utgangspunktet; investeringer i aksjer og obligasjoner
gjeres primart i investeringsgyemed. Hensikten med investeringen er a fa avkastning pa
pengene man investerer. Ved & sgke avkastning tar investor per definisjon risiko. Hgyeste-
rett har ogsa lagt til grunn at investor i utgangspunktet har risiko for egne investe-

ringer/vurderinger.?’

Et annet sezertrekk ved finansielle instrumenter er at det gjelder rene formuestap, i motset-
ning til tingsskader og personskader, sakalte integritetskrenkelser. Formuestap, en ikke-
integritetskrenkelse, ligger utenfor den alminnelige erstatningsrettens hovedomréade.?® |
Sjekk-dommen (Rt. 1991 s. 1335), som gjaldt sparsmal om ansvar for en trassatbank over-
for sjekkmottaker ble det uttalt at «[n]ar det er tale om rene formuestap, kan det oppsta
spersmal om det overhodet er erstatningsrettslig vernet».?® Etter denne uttalelsen kunne
selv om det ikke er tvilsomt at formuestap i lang tid har hatt et erstatningsrettslig vern i

norsk rettspraksis.30 3!

% Fenomenet omtales som flodbglge-problemet. Begrensning av ansvar behandles naermere under punkt 6.2.
2" Rgeggen-dommen (Rt. 2013 s. 388) avsnitt 55.

28 Hagstrgm 2004 s. 450.

2 Sjekk-dommen (Rt. 1991 s. 1335) s. 1342.

%0 Se blant annet Fiskeparti-dommen (Rt. 1915 s. 122) og Rt. 1925 s. 988.
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Videre vil det ved kjgp av finansielle instrumenter ofte vaere umulig a for kjgper a restituert
sin ytelse. Dersom en bil eller et hus lider av en vesentlig mangel, kan kjgpet heves og beg-
ge parter vil tilbakefare ytelsene sine, kjgper vil fa pengene tilbake mens selger far den
mangelfulle bilen tilbake. Et tap pa finansielle instrumenter vil ofte, men ikke alltid, oppsta
ved at selskap gar konkurs og verdipapirene blir neermest verdilgse. Det vil da vere lite
hensiktsmessig eller umulig a tilbakefare aksjene til selger. Det blir altsa et totalt tap, ofte

ingen mellomting.

3 Ansvarsgrunnlag og ansvarssubjekter

3.1 Innledning

Far en investering i aksjer eller obligasjoner vil en investor typisk vurdere informasjonen
om selskapet som investeringen er knyttet til. For eksempel vil en investor som vurderer &
investere i et obligasjonslan studere arsregnskapet til debitorselskapet, delta pa en investor-
presentasjon som debitorselskapet avholder, eller lese en analyse av debitorselskapet som

en tredjepart har utarbeidet.

Informasjon som leder til en investeringsbeslutning kan veaere gitt av ulike aktarer og i ulike
fora. Tilsvarende kan ogsa feilinformasjon, som leder til at investoren lider et tap, vere gitt
av ulike aktarer og i ulike fora. | dette punkt er temaet i hvilken grad ulike informasjonsgi-

vere kan holdes ansvarlig for tap som oppstar fordi de gir feil eller villedende informasjon.

De ulike informasjonsgiverne som vil bli behandlet er selskapet selv (punkt 3.2), revisor
(punkt 3.3), selger i annenhandsmarked (punkt 3.4), tilrettelegger (punkt 3.5), og analytiker
mfl. (punkt 3.7).

31 For nermere om erstatningsrettlig vern for rene formuestap se Thorson 2011.
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3.2 Informasjon fra selskapet

Selskaper gir jevnlig informasjon om egen virksomhet som vil veere egnet til & utgjere be-
slutningsgrunnlag for investeringer. Eksempler pa dette er informasjon som fremgar av
arsregnskaper, investorpresentasjoner, prospekter mv. Spgrsmalet i dette punkt 3.2 er om
selskapet kan holdes ansvarlig for feil i slik informasjon, nar feilen har ledet til et tap for

investor.

Farst behandles situasjonen der investor tegner aksjer eller obligasjonslan direkte med sel-
skapet. | en slik sitasjon vil det foreligge et avtaleforhold mellom investor og selskapet.
Deretter behandles situasjonen der informasjon om fra selskapet pavirker handelen i an-
nenhandsmarkedet. | en slik situasjon vil det ikke foreligge et avtaleforhold mellom inves-

tor og selskapet.

3.2.1 Informasjon fra selskapet i forbindelse med tegning av aksjer ved emisjon

eller utstedelse av obligasjonslan

Selskaper som trenger tilfgrsel av kapital kan invitere investorer til a tegne aksjer eller ob-
ligasjonslan i selskapet. | denne forbindelse vil selskapet gi de potensielle investorene be-
tydelig med informasjon. Blant annet bestemmer vphl. § 7-2 at det «[v]ed tilbud om teg-
ning eller kjgp av omsettelige verdipapirer som rettes til 150 personer eller flere i det nors-
ke verdipapirmarkedet og gjelder et belgp pa minst 1 000 000 euro beregnet over en perio-
de pd 12 méaneder, skal det utarbeides prospekt».? Bade aksjer og obligasjoner regnes som
omsettelige verdipapirer. Ofte vil det ogsa avholdes investorpresentasjoner eller utarbeides

annet markedsmateriell.

Det kan tenkes at et selskap gir feil informasjon i en slik sammenheng og at investor lider
et tap pa grunn av feilen. I slike tilfeller vil det foreligge et avtaleforhold mellom investo-

32 For eksempel skal et prospekt inneholde «de opplysninger som ... er ngdvendige for at investorene skal

kunne foreta en velfundert vurdering» jf. vphl. § 7-13 farste ledd.

14



ren og selskapet og det kan tenkes at tegner vil anfgre at tegningen er avtalerettslig ugyldig
fordi tegningen har skjedd pa grunn av feil eller villedende informasjon. Alternativt kan
tegner kreve a fa restituert sitt tap er etter de alminnelige reglene om culpa-ansvar, altsa

spgrsmal om erstatning.

Farst behandles sparsmalet om tegner kan si seg fra tegningen i aksjeemisjon basert pa at
det foreligger avtalerettslig ugyldighet fordi tegningen har skjedd pa grunn av feil/ misvi-

sende informasjon.

Etter aksjeloven (asl.) og allmennaksjeloven (asal.) § 2-10, som gjelder ved stiftelse av sel-
skap, er en tegning bindende etter registrering i Foretaksregisteret selv om alminnelige av-
talerettslige regler skulle tilsi ugyldighet. * Lovene gjer kun unntak fra dette dersom teg-
ningen er «falsk, forfalsket, foretatt under grov tvang eller i strid med vergemalslovens,
altsd de sterke ugyldighetsgrunner. Asl. og asal. § 10-7 tredje ledd siste punktum gir be-
stemmelsen i § 2-10 tilsvarende anvendelse ved kapitalforhgyelser, altsa aksjeemisjoner. |
praksis innebzrer disse reglene at muligheten til & ga fra en tegning pa bakgrunn av feilak-

tig eller villedende informasjon i prospekt, er svaert begrenset.3*

Begrunnelsen for regelen er sveert relevant for denne oppgave. Det er nemlig slik at selska-
pets kreditorer kan se pa Foretaksregisterets hjemmesider at selskapets aksjekapital har blitt
forhgyet. Kreditorene blir ved dette informert om at selskapets gjeldsbetjeningsevne har

blitt styrket og kreditorene kan pa bakgrunn av dette treffe nye investeringsbeslutninger.

Dermed kan man fa situasjoner hvor investoren i obligasjoner og investoren i aksjer har
motstridende interesser. For eksempel kan det veere at det farst gjennomfares en emisjon i

selskapet hvor tegnerne far feil eller villedende informasjon. Deretter kan selskapet tilby

33 Jr. lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper av (aksjeloven) og lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksje-
selskaper (allmennaksjeloven).
34 Aarum 2002 s.262.
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investorer & tegne obligasjonslan. Pa dette tidspunkt vil tegnerne av obligasjonslanene kun-
ne se pa Foretaksregisterets hjemmesider at selskapets aksjekapital har blitt betydelig for-

hayet, og at selskapet for eksempel har gatt fra & vaere underfinansiert til & vere solid.

Hvis tegneren av aksjer i et slikt tilfelle har anledning til & ga fra tegningen fordi tegningen
har skjedd pa grunn av feil informasjon, kan konsekvensen bli at selskapets kreditorer vil
ha foretatt en investering pa grunn av feil informasjon. Dermed kan lgsningen pa et pro-

blem for en part, skape et tilsvarende problem for en annen part.

Av blant annet disse grunner lar asl. og asal. § 10-7 (3), jf. 8 2-10 hensynet til selskapskre-
ditorene ga foran hensynet til tegneren i slike tilfeller.®® Reglene som begrenser selskapets
ansvar er et aksjerettslig prinsipp, som i disse tilfellene gir forrang overfor avtalelovens

alminnelige ugyldighetsregler. *

Etter dette er investor, med unntak for sterke ugyldighetsgrunner, avskaret fra a rette ugyl-
dighetsinnsigelser mot selskapet etter tegning i aksjeemisjon basert pa feil eller villedende

informasjon.

Et neste sparsmal er om selskapet kan holdes erstatningsansvarlige for gkonomisk tap ak-

sjonzer har lidt ved & basere tegning pa feilaktig informasjon.

Et erstatningsansvar for selskapet kan medfare tilsvarende gkonomiske konsekvenser som
om aksjonzrene kunne gatt fra tegningen som falge av ugyldighet. Intuitivt bgr man derfor
ogsa ved spgrsmal om erstatningsansvar ta utgangspunkt i de samme hensynene som gjer
seg gjeldende som ved spgrsmal om ugyldighet. Hensynet til kreditors interesser taler ogsa
her for at selskapet ikke kan holdes erstatningsansvarlige for feil eller villedende informa-

sjon i tegningsdokumentasjonen.

% Jf. Labogas (Rt 1996 s. 1463) s. 1470.
3 Knudsen 1997 s. 3.
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Dette utgangspunktet har ogsa blitt lagt til grunn i rettspraksis. Hayesteretts avgjarelse inn-
tatt i Labogas (Rt. 1996 s. 1463) gjaldt investorer i et kommandittselskap, kommandittister,
som hevdet seg uforpliktet til & betale et innkalt innskudd. Kommandittistene hevdet at de
var blitt villedet ved kjgp av andelene fordi skipet selskapet hadde investert i, var i langt
darligere forfatning enn angitt i forbindelse med stiftelsen. Farstvoterende uttalte:

«Nar det gjelder kravet pa erstatning, bemerker jeg at de hensyn som medfgrer at kommandittistene
ikke kan fraga tegningen, og saledes ikke kreve fritakelse for videre innskuddsplikt eller tilbakebeta-
ling av innskudd, tilsier at de heller ikke kan vinne fram med et erstatningskrav mot selskapet. Dette
gjelder hva enten erstatningskravet ses som et alternativt grunnlag for & fa tilbake det som sgkes
oppnadd gjennom anfarslene om ugyldighet, eller om erstatningskravet begrenses til den "overpris"
som ble betalt ved ervervet av andelene. Om kommandittistene skulle gis medhold i et slikt krav,
ville de ved & ga veien om erstatning svekke det dekningsgrunnlag som selskapskreditorene skulle

sikres gjennom registreringen.»%’

Selv om den denne dommen gjaldt er kommandittselskap og ikke et aksjeselskap, vil
dommen trolig fa direkte anvendelse for aksjeselskap, da hensynet til selskapskreditorenes
dekningsgrunnlag er minst like sterk for aksjeselskap. Dette viser ogsa Hgyesterett til nar
de i Labogas-dommen presiserer at «[d]e hensyn som ligger bak regelen i aksjeloven, gjar
seg ogsa gjeldende i kommandittselskap hvor kommandittistenes ansvar er begrenset og
hvor komplementaren er et aksjeselskap.»*® At Labogas-dommen far anvendelse for aksje-
selskap har ogsa stette i juridisk litteratur, Knudsen uttaler at «[dJommen i Rt 1996 s. 1463
[Labogas] gjelder riktignok direkte kommandittselskap, men Hgyesteretts begrunnelse har

gyldighet ogsa for aksjeselskap.»*°

37 Labogas (Rt. 1996 s. 1463) s. 1471.
38 Labogas (Rt. 1996 s. 1463) s. 1470.
39 Knudsen 1997 s. 3.
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Etter dette kan selskapet heller ikke holdes erstatningsansvarlige for gkonomisk tap som
aksjoneer har lidt ved a basere sin tegning pa feilaktig informasjon ved aksjeemisjon.

Rettstilstanden har veert gjenstand for debatt i juridisk litteratur. Blant annet har Kristin
Normann Aarum i en artikkel publisert i Tidsskrift for rettsvitenskap argumentert for at det
bar apnes for erstatningsansvar for selskapet i visse situasjoner, spesielt i de tilfellene hvor

hensynene bak det aksjerettslige prinsippet.*°

Tapslidende investorer er imidlertid ikke avskaret fra a kreve sitt tap dekket. Hgyesterett
uttalte videre i Labogas-dommen at «[e]t erstatningsansvar ma i tilfelle rettes mot personer
som eventuelt er ansvarlige for uriktige opplysninger i tegningsgrunnlaget.»** Etter reglene
i vphl.§ 7-18 er det styret som er ansvarlige for informasjonsgrunnlaget tegningsinnbydel-
ser til aksjeemisjoner. Dette innebeerer i praksis en ansvarsallokering fra selskapet til styret.
Styrets erstatningsansvar er regulert i asl. § 17-1. Styrets ansvar er vurdert nedenfor under
punkt 3.2.2.

Ved tegning av aksjer ma dermed investor rette sitt krav mot styret. Et sparsmal er om dette
ogsa gjelder for investorer som tegner andeler i et obligasjonslan kan kreve selskapet for

feil i tegningsdokumentasjonen ved utstedelse av obligasjonslanet.

Spersmalet synes ikke & veere besvart i rettspraksis eller draftet noe szrlig i juridisk teori.
Det kan derfor veere hensiktsmessig a se i hvilken utstrekning hensynene som gjar seg gjel-
dende ved aksjetegninger ogsa gjer seg gjeldende ved tegning av obligasjonslan, og om

dette kan begrunne et erstatningsansvar for selskapet.

For det farste vil investor som tegner seg i obligasjonslanet vare selskapets kreditor med

en fordring mot selskapet. Det vil veaere noe underlig om et prinsipp som skal beskytte sel-

40 Aarum 2002 s. 262 flg.
41 Labogas (Rt. 1996 s. 1463) s. 1471.
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skapets kreditorer fremfor aksjeeiere, skal brukes til kreditors ugunst. Videre faller argu-
mentet om registrering i Foretaksregisteret da dette ikke gjagres ved obligasjonslan. Ved
tegning i aksjeemisjon vil tegnere motsetningsvis vere eier av selskapet. Videre vil ikke
kapitaltilferselen ved obligasjonslanet registreres i Foretaksregisteret og veere offentlig til-
gjengelig informasjon slik som kapitalforhgyelse ved aksjeemisjon vil veere. Ved aksjeemi-
sjon tilfares selskapet aksjekapital, med ved utstedelse av obligasjonslan gker selskapets

gjeldsforpliktelser.

Til tross for disse forskjellene vil fortsatt hensynet til selskapets kreditorer gjagre seg gjel-
dende ved utstedelse av obligasjonslan. Tegnerne i obligasjonslanet vil sjelden vere sel-
skapets eneste kreditorer — banker, leverandgrer og eventuelle andre obligasjonseiere har
ber ogsa veere beskyttet etter prinsippet som begrenser selskapets ansvar ved aksjeemisjo-

ner.

Sparsmalet synes a vaere tvilsomt. Personlig heller jeg mot at det ikke bar vare for sgksmal
direkte mot selskapet, men jeg antar at tvilen som foreligger kan medfare at tegnere i obli-
gasjonslan i praksis velger det rettsgrunnlaget som helt sikkert gjelder, det vil si reglene om
styrets ansvar i asl. § 17-1.

3.2.2 Informasjon fra selskapet som pavirker handel i annenhandsmarkedet

Informasjon fra selskapet kan pavirke prisingen ved all omsetning av aksjer eller obligasjo-
ner knyttet til selskapet, ogsa ved handel i annenhandsmarkedet. Far en investeringsbeslut-
ning vil kjaper, eller selger, gjerne gjgre seg opp en mening om selskapets situasjon. Dette
vil i stor grad baseres pa informasjon som kommer selskapet selv, enten gjennom firma-
presentasjon pa egne hjemmesider, kvartalsrapporter, barsmeldinger, pressemeldinger, mv.
Hvis selskapet gjennom noen av disse kanalene informerer om at selskapet for eksempel
har landet en stor kontrakt, vil dette pavirke investorers forventninger til fremtidige resulta-
ter. Aksjeinvestorer far forventninger om hgyrere overskudd og obligasjonsinvestorer vil
forvente at selskapet blir mer solid og at risikoen for at selskapet misligholder laneforplik-

telsene blir lavere. Informasjon om den store kontrakten vil altsa kunne pavirke prisingen i
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annenhandsmarkedet, og dersom avtalen likevel ikke var landet, vil dette vil igjen kunne
medfgre tap for investor.

Spersmalet er dermed i hvilken grad styret kan holdes ansvarlig for investors tap pa bak-
grunn av feil eller villedende informasjon som selskapet har gitt.

Nar temaet er styreansvar er det grunn til & understreke at ansvaret ikke rammer styret som
sddan.*? Styreansvaret er et personlig ansvar for hvert enkelt styremedlem, noe som inne-
bearer at det skal foretas en konkret vurdering i forhold til hvert enkelt styremedlem for a se
om vedkommende kan holdes ansvarlig. Dersom flere styremedlemmer kan holdes ansvar-
lig, vil de hefte solidarisk etter prinsippene i skadeserstatningsloven (skl.) § 5-3.4% Selv om
det er et personlig ansvar vil det for enkelthetens skyld omtales som «styrets ansvar» eller

«styreansvar» i denne oppgaven.

Styret er selskapets gverste organ, og har i den egenskap ansvar for & organisere virksom-
heten pa en forsvarlig mate. Etter norsk erstatningsrett kan arbeidsgiver sta ansvarlig for
tap som arbeidstaker uaktsomt pafarer tredjepart.**

Hjemmel for styrets erstatningsansvar er asl. § 17-1 (1). Det fglger av bestemmelsen at «...
aksjeeier eller andre [kan] kreve at ..., styremedlem, ... erstatter skade som de i nevnte
egenskap forsettlig eller uaktsomt har voldt vedkommende». | bestemmelsen andre ledd
utvides ansvaret til ogsa a gjelde «den som forsettlig eller uaktsomt har medvirket til ska-

devolding som nevnt i farste ledd.»

42 Jf. Perland 1999 s. 126.
4 Jr. lov 13. juni 1969 nr. 26 om skadeserstatning (skadeserstatningsloven).
4 Jf. skl. § 2-1.
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Etter farste ledd er det klart at aksjeeier kan kreve erstattet tap som styret har voldt selska-
pet og dermed aksjeeier. Hvem lovgiver sikter til med begrepet «andre» er imidlertid
uklart. En kontekstuell tolkning vil tilsi at «andre» ma vare noen som har en viss tilknyt-
ning til selskapet, og dermed vaere med i gruppen av potensielle skadelidte. Eksempler pa
subjekter dette kan omfatte er selskapets kreditorer, leverandgrer og samarbeidspartnere.

Forarbeidene sier at begrepet «andre» typisk vil omfatte selskapets kreditorer men at det
ikke er begrenset til disse. | Hayesteretts dom inntatt i Rt. 1998 s. 276 uttaler farstvoteren-
de at «[d]et er ikke tvilsomt at uttrykket "andre" omfatter selskapets medkontrahenter.»*
Potensielle skadelidte etter asl. § 17-1 kan etter dette sies a inkludere aksjeeiere, kreditorer

og kontraktsparter.

Skyldkravet for & ilegge ansvar etter bestemmelsen er uaktsomhet. | begrepet uaktsomhet
ligger det at skadevolder kan bebreides for den skadevoldende handling. Sagt med andre
ord ma skadevolder ha opptradt klanderverdig. Spgrsmalet er hvor terskelen for styrets
uaktsomhet gar i forhold til feil eller villedende informasjon som selskapet har gitt om fak-
tiske forhold.

For & besvare dette vil det vaere hensiktsmessig a se nermere pa hvilke typer informasjon
som styret typisk utarbeider og star som ansvarlige for.

Styret kan i flere tilfeller utarbeide informasjon om faktiske forhold som vil inngd i inves-
tors beslutningsgrunnlag. Etter vphl. 8 7-18 er styret ansvarlig for utarbeidelse av prospek-
ter i forbindelse med utstedelse av aksjer. Videre vil styret ogsa sta ansvarlige for utarbei-
delse av drsberetning og underlag til regnskap. Denne type informasjon vil lett kunne fare
til tap for investorer som innretter seg etter den, og det senere viser seg at informasjonen

var feil eller villedende.

4 Jf. Rt. 1998 5. 276 s. 281.
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Ved utstedelse av aksjer gjennom en emisjon vil informasjonen i prospektet ha stor poten-
siell skadeevne for de som tegner aksjer i emisjonen.“® Informasjon i prospektet vil skape
forventninger hos potensielle tegnere. Dersom informasjonen er feil til gunst for selskapet,
vil det i teorien fore til at flere tegner seg i emisjonen enn det tilfellet ville vaert med riktig
informasjon. Da prissettingen ofte er satt med et intervall basert pa ettersparsel, vil den
kunstig heye ettersparselen fare til kunstig hgy verdsettelse av de utstedte aksjene. De som

tegner seg i emisjonen vil lide et tap.

Styret er ogsa ansvarlige for utgivelse av &rsberetninger og regnskaper.*” Arsberetning og
arsregnskap er egnet til a gi et godt bilde av selskapets drift og skonomiske situasjon. Ho-
vedformalet med arsberetningen er a gi alle involverte aktarer en oversikt over virksomhe-
tens utvikling, resultat og finansielle situasjon, og skal som et minimum gi en «rettvisende
oversikt over utviklingen og resultatet av den regnskapspliktiges virksomhet og av dens
stilling, sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risikoer og usikkerhetsfaktorer»
selskapet stér overfor, jf. regnskapsloven (rskl.) § 3-3a annet ledd farste punktum.*® 4% Ars-
regnskapet skal blant annet inneholde resultatregnskap, balanse, kontantstramoppstilling.
Denne typen informasjon, objektiv informasjon om faktiske forhold, vil vere sentral i in-
vestors beslutningsgrunnlag. Feil eller villedende informasjon vil lett kunne fare til tap for
investorer som innretter seg i tillitt den. Ikke minst gjelder dette fordi arsberetningen er

offentlig informasjon etter reglene i rskl. § 8-1.

Regnskapstall er videre ofte direkte grunnlag for en rekke analyser som reflekterer selska-
pets verdi. For eksempel vi man basert pa regnskapstall kunne regne seg frem til verdijus-
tert egenkapital og forholdstallet pris/bok, analyser som vil gi vesentlig informasjon om

selskapets reelle verdi.

46 Se Perland 2013, s. 31 flg.
47 Se regnskapsloven § 3-5.
4 Jr. lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven).

49 Se nermere i regnskapsloven § 3-5.
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Hvis regnskapet inneholder en informasjonsmangel, for eksempel i form av en utelatt kost-
nadspost eller faring av en fiktiv fordring, vil dette sla positivt ut pa ulike analyser og po-
tensielle investorer gis (berettigede) forventninger om at selskapet er verdt mer enn det
egentlig er, noe som igjen vil fgre til at investorene kjgper aksjer til en hayere pris enn de

kanskje var villige til, noe som vil kunne innebare et gkonomisk tap.

Bade feil ved prospekt ved aksjeemisjoner og feil i regnskap og arsheretning kan fare til tap

for investor og ansvar for styret. Dette kan ogsa illustreres gjennom rettspraksis.

| Gulating lagmannsretts dom Traconidommen (LG-2004-84833) ble et styremedlem er-
statningsansvarlig for feil og villedende informasjon i arsregnskap i forbindelse med at en
investor hadde tegnet aksjer i emisjon.>® Sgksmalet ble rettet mot en av selskapets to griin-
dere, som ogsa var styremedlem og daglig leder. Vedkommende hadde i informasjons-
grunnlaget som ble gitt til investor unnlatt & opplyse om betydelig kostnader til et konsu-
lentfirma. Fakturaene fra konsulentselskapet hadde ikke blitt bokfert slik at de betydelige
kostnadene dette medferte ikke fremgikk av selskapets regnskaper, budsjetter eller noe
annen informasjon som ble gitt til investor. Selskapets faktiske manedlige kostnader var
omtrent dobbelt sa store som de opplyste kostnadene. Lagmannsretten konkluderte med at
saksgkte var erstatningsansvarlig. Unnlatelsen av a opplyse om en kostnadspost medfarte at
informasjonsgrunnlaget ga et misvisende bilde av selskapets gkonomiske situasjon, som

farte til tap for aksjetegner.

I Oslo tingretts dom World Travellers AS (TOSLO-2011-196313) ble styreleder og to sty-
remedlemmer krevet for kredittgivers tap etter reglene om erstatningsansvar i asl. § 17-1

som fglge av feil informasjon i selskapets regnskaper. Et av spgrsmalene i saken gjaldt sty-

%0 Traconidommen (LG-2004-84833).
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releders og gvrige styremedlemmers ansvar nar de har ulik innsikt i det aktuelle forhold. |
den forbindelse uttalte retten at:

«Det ma foretas en individuell vurdering av det enkelte styremedlem ut i fra den kunnskap
og den rolleforventning som med rette kan knyttes funksjonen som styremedlem. Loven har
ogsa flere bestemmelser som tillegger styrets leder flere oppgaver og stgrre ansvar enn van-
lige styremedlemmer. Dette vil fa betydning hvor styrets leder ikke viderebringer relevant

informasjon til de gvrige styremedlemmer.»%!

Etter en vurdering av styreleders og styremedlemmenes rollefornventing og kunnskap ble
styreleder alene palagt erstatningsansvar for kredittgivers tap. De gvrige to styremedlem-
mene ble frikjent.

| tillegg til disse plikter er det slik at styret i henhold til asl. § 6-13 farste ledd har plikt til &
fare tilsyn med den «daglige ledelse og selskapets virksomhet for gvrig». Etterlevelse av
denne plikten vil normalt innebeere at styret kjenner informasjon pa selskapets hjemmesi-
der, kvartalsrapporter, bgrsmeldinger, pressemeldinger og annen informasjon som selskapet
gir til sine aksjonerer og kreditorer. Derfor kan styret stilles til ansvar for feil eller ville-
dende informasjon fra selskapet, selv om styremedlemmene ikke var kjent med feilen, fordi
styret burde veert kjent med feilen i kraft av sitt tilsynsansvar.

3.3 Informasjon frarevisor

Revisors rolle har fatt gkt oppmerksomhet de siste tidrene, blant annet som falge av store
finansskandaler bade nasjonalt (Finance Credit og Sponsor Service) og internasjonalt (En-

ron).

L World Travellers AS (TOSLO-2011-196313) under «rettens vurdering».
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Revisor regnes som en tillitsperson i samfunnet. Dette kan blant annet utledes av revisorlo-
vens (revl.) § 2-1, som sier at revisor er «allmenhetens tillitsperson» og at revisor skal ut-

gve virksomheten med «integritet, objektivitet og aktsomhet».>2

Revisors rolle er, grovt sagt, a kontrollere informasjon fra styret/selskapet. Revisor utarbei-
der sjelden informasjonen selv, det er revisors nare tilknytning til informasjonen og rolle
som tillitsperson som begrunner revisors erstatningsansvar. Nar det gjelder ansvarssitua-
sjoner knyttet til revisors rolle, er det fem typetilfeller som gar igjen i rettspraksis: 1) Revi-
sors ansvar for manglende oppdagelse av mislige forhold som underslag og lignende, 2)
revisors ansvar for feil ved bekreftelse av kapitalinnskudd, 3) revisors ansvar for feil i ars-
oppgjeret, 4) revisors ansvar for feil ved bekreftelse av kapitalinnskudd, og 5) revisors an-
svar for feilaktig radgivning.>® Alle disse typetilfellene kan fare til at revisor holdes erstat-

ningsansvarlig etter revl. § 8-1.

Revisors erstatningsansvar er hjemlet i revl. § 8-1. Bestemmelsens farste ledd sier: «Revi-
sor plikter a erstatte skade som denne forsettlig eller uaktsomt har voldt under utfgrelsen av
sitt oppdrag.» Ansvaret er ikke begrenset til oppdragsgiver, men gjelder i prinsippet for alle
potensielle skadelidte. Potensielle skadelidte kan da veere kreditorer, i form av langivere og

leverandgrer samt aksjonarer og potensielle investorer.

Med a vise til forsett og uaktsomhet henviser bestemmelsen til den alminnelige culpanor-
men. Hva som narmere ligger i culpavurderingen og hvem som kan kreve erstatning, ma
vurderes med grunnlag i de normene som styrer revisors virksomhet, sammenhold med

alminnelige erstatningsrettslige prinsipper.>*

52 Jr. lov 15.01.1999 nr. 2 om revisjon og revisorer (revisorloven).
53 Grgnn, Hirch og Knutzen 1996 s. 11.
%4 Hjelmeng 2006 s. 10 flg.
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Et typetilfelle som er veldig praktisk i forhold til denne oppgave er at investor anfarer a ha
lidt et tap som falge av feil i arsregnskapet. At arsregnskapet er et viktig beslutningsgrunn-

lag for investorer understrekes ogsa i forarbeidene til revisorloven:

«Arsregnskapet vil normalt veere det viktigste beslutningsgrunnlaget for denne gruppe [investorer
og potensielle investorer]. Graden av viktighet kan imidlertid variere noe, avhengig av bl.a. eieran-
del, narhet til/kunnskap om foretaket o.l. Arsregnskapet skal gi eierne tilstrekkelig grunnlag for &
forutsi, sammenligne og evaluere fremtidige kontantstreammer. Det er derfor viktig at arsregnskapet
er fullstendig og palitelig.»*

Revisors rolle ved arsregnskapsrevisjonen er & avdekke feil.>® Der revisors kontroll svikter,
vil mangelfulle eller misvisende arsregnskaper kunne utsette en rekke aktarer (for eksempel
investorer/aksjonerer, kredittgivere) for tap, ved at disse disponerer (eller unnlater & dispo-

nere) i tillit til regnskapets riktighet.

| Borgarting lagmannsretts dom Sponsor Service (RG-2008-705) (fikk en Bank medhold i
erstatningskrav mot revisoren til en lantaker med grunnlag i at revisor ikke hadde avdekket
vesentlige feil i regnskapet ved revisjonen av arsregnskap. Det siste reviderte arsregnskapet
sto sentralt ved kredittbeslutningen. Erstatningen ble redusert med omtrent en tredjedel som
faolge av medvirkning. Banken ble ansett uaktsomt & ha overtradt krav til alminnelig godt

bankhandverk da beslutningen om a tilby kreditt ble truffet.

Et annet eksempel pa at revisor kan holdes erstatningsansvarlig for feil i regnskaper er
Eidsvoll herredsretts dom av 25. oktober 1993 i sak nr. 850-92A. Et aksjeselskaps revisor
ble krevet for tap som saksgkerne var blitt pafert ved a delta i en kapitalutvidelse kort tid
for selskapets konkurs. | selskapets regnskaper var utestaende fordringsmasse oppfart med

altfor stor verdi. Dette burde revisor avdekket og retten fant under tvil at revisor hadde for-

% NOU 1997:9s. 64.
%6 Hjelmeng 2006 s. 3.
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arsaket tapet. Retten uttalte at «[s]iden revisjonsberetningen legitimerte det uriktige regn-

skap ma det innebaere et ansvarsgrunnlag».®’

Et eksempel pa at revisor kan holdes ansvarlig for feil informasjon i tegningsinnbydelse, er
Oslo byretts dom av 16. september 1994 i sak nr. 91-07524 A/76. Aksjonerene i et kon-
kursrammet aksjeselskap krevet erstatning fra selskapets revisor og styremedlemmer for
tap ved aksjeinvesteringer i selskapet. Aksjonzrene anfgrte at det foreld informasjons-
mangler ved tegningsinnbydelsen til aksjeemisjon og unnlatelse av & papeke ulovlige for-
hold. Retten konkluderte med at revisor hadde handlet uaktsomt, men at kravet til arsaks-

sammenheng ikke var oppfylt.

Pa bakgrunn av at revisor er en profesjonsutever og skal vare en tillitsperson i samfunnet
bedgmmes revisors ansvar strengt. Revisor er derfor ogsa et ansvarssubjekt som i mange

tilfeller kan bli idemt ansvar for feil eller villedende informasjon.

3.4 Informasjon fra selger

Informasjon fra selger vil ofte ha avgjerende betydning for kjgpers investeringsbeslutning.

Med selger menes her den som selger aksjer eller obligasjoner til en kjoper. Et praktisk
tilfelle er om A selger sine aksjer i selskap Y, til investor B. Hvis B baserer kjgpet pa urik-
tig informasjon fra A, vil B kunne pafares et tap. For handler som gjgres pa en markeds-
plass, typisk Oslo Bers, vil ikke selger vite hvem som kjgper aksjene eller andelene i obli-
gasjonslanet. I slike tilfeller vil det derfor sjelden bli aktuelt for a ilegge selger ansvar for
informasjonsmangler. Imidlertid kan informasjon fra selskapet (punkt 3.2.2), revisor (punkt

3.3), og analytikere eller andre tredjemenn (punkt 3.6) bli lagt til grunn.

57 Eidsvoll herredsretts dom av 25. oktober 1993 i sak nr. 850-92A.
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En typisk situasjon hvor selger kan holdes ansvarlig er ved virksomhetsoverdragelser. Det
vil da veere et avtaleforhold mellom kjgper og selger og kjgper kan anfgre ulike rettsgrunn-

lag for & restituere et tap som falge av feil informasjon fra selger.

Et rettsgrunnlag som kan fare til restitusjon er avtalelovens regler om ugyldighet. Etter avtl.
8 36 kan «[en] avtale helt eller delvis settes til side» dersom det «ville virke urimelig eller i
strid med god forretningsskikk a gjare den gjeldende». | vurderingen av hva som er urime-
lig fremgar det av bestemmelsens annet ledd at det «tas hensyn ikke bare til avtalens inn-
hold, partenes stilling og forholdene ved avtalens inngaelse, men ogsa til senere inntradte
forhold og omstendighetene for gvrig». Ordlyden «ikke bare» viser at momentene listet opp
i annet ledd er ikke utteammende, avgjgrende for resultatet er en totalbedgmmelse av avtale-
forholdet.

Bestemmelsen rammer bade urimelige avtaler og avtaler som strider mot god forretnings-
skikk. I forarbeidene er det uttalt at den selvstendige betydningen av kriteriet til god forret-
ningsskikk er «neppe stor».%® Hgyesterett uttalte i Reeggen-dommen at det som strider mot

god forretningsskikk, «vil i regelen ogsa veere urimelig».>®

Regeggen-dommen er ogsa er eksempel pa at avtl. § 36 kan anvendes ved kjgp av finansielle
instrumenter, hvor kjeper har lidt et tap som fglge av informasjonsmangel. Saken gjaldt

gyldigheten av to avtaler mellom DNB og Rgeggen om kjegp av to aksjeindeksobligasjoner.

En aksjeindeksobligasjon er et strukturert produkt som inneholder to ulike finansielle in-
strumenter; en obligasjon eller bankinnskudd, og et derivatelement. Obligasjonen eller
bankinnskuddet skal sikre tilbakebetaling av et garantert belgp ved forfall, mens derivate-
lementet er ment & gi avkastning utover investert belgp. Typisk bestar derivatelementet av

en kjgpsopsjon hvor det underliggende objektet er aksjer eller aksjeindekser.

58 Jf. Ot.prp.nr. 5 1982-1983, side 31.
% Rgeggen-dommen (Rt. 2013 s. 388) avsnitt 52.
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Avtalene ble satt til side og Rgeggen fikk restituert hele sin ytelse. Sentralt i Hayesteretts
vurdering av ugyldighet var momentet knyttet til «partenes stilling» i avtl. § 36. | avsnitt 54
uttalte farstvoterende at «[nar] en avtale er inngatt mellom en neringsdrivende og en for-

bruker, vil dette hensynet gjennomgaende sta sentralt».

Ogsa avtl. § 33 kan anvendelse ved kjgp av finansielle instrumenter. Et eksempel pa dette
er Hayesteretts dom Bildekk (Rt. 1935 s. 1079), som gjaldt kjgp av en bedrift som i hoved-
sak drev med regummiering av bildekk. Kjgper krevde kjgpesummen tilbake fordi feil og

villedende informasjon fra selger hadde medfert tap. Kjgper fikk medhold i kravet sitt.

«De [selgerne] har begge paa forskjellig vis gitt uriktige faktiske oplysninger angaaende
omstendigheter av vesentlig betydning for Morgenstiernes bedgmmelse av salgsgjenstan-
den, og de har dessuten uberettiget fortiet faktiske omstendigheter av tilsvarende betydning.
Det kan efter min mening ikke veere tvilsomt at det vilde stride mot redelighet og god tro
om Morgenstierne skulde veere bundet av kjgpet. Jeg antar derfor, likesom byretten, at
Morgenstiernes krav paa tilbakebetaling av kjgpesummen er berettiget, jfr. avtalelovens §
33.» %0

Selv om dommen er gammel illustrerer den at selger kan holdes ansvarlig for informa-
sjonsmangler dersom det vil stride mot redelighet og god tro a gjare den gjeldende. Bade
samfunnsmessige forhold og rettstilstanden har imidlertid utviklet seg betydelig etter
domsavsigelsen, ikke minst har vi et helt annet og mer omfattende regelsett i dag. For ek-
sempel har avtl. § 36 blitt innfgrt som en alminnelig formuerettslig lempningsregel og be-

stemmelsen er antatt & omfatte de fleste tilfeller som ogsa rammes av avtl. § 33.

Et annet aktuelt rettsgrunnlag er kjgpslovens bestemmelser om heving og erstatning.

60 Bildekk (Rt. 1935 s. 1079) avsnitt 16.
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Etter kjopsloven (kjl,) 8 17 har tingen en mangel dersom den ikke er «i samsvar med de
krav til art, mengde, kvalitet, andre egenskaper og innpakning som falger av avtalen.»%!
Regelen suppleres av kjl. 8 18 som sier at tingen har en mangel hvis tingen verdipapiret
«ikke svarer til opplysninger som selgeren i sin markedsfering eller ellers har gitt ... og

som kan antas a ha virket inn pa kjgpet».

Disse bestemmelsene gjelder etter sin ordlyd ting, og er primeert utformet med sikte pa lgs-
grekjap. Selv om aksjer og obligasjoner ikke tradisjonelt omtales som ting, er det ikke tvil-
somt at aksjer og andre finansielle instrumenter omfattes av uttrykket. Hayesterett presiser-
te dette i dommen inntatt i Bodum (Rt. 2002 s. 1110):

«Lov om kjep av 13. mai 1988 nr. 27 kommer til anvendelse. Det forhold at bestemmelsene pri-
meert er utformet med sikte pa vanlig lgsgrekjep, innebarer likevel at loven anvendt pa virksom-
hetsoverdragelse ved kjap av aksjer reiser serlige problemstillinger. Blant annet vil vurderingen av

sparsmalet om det foreligger en mangel regelmessig bli mer kompleks og sammensatt.»%2

Bodumdommen gjaldt sparsmal om kjgpsrettslig krav pa heving og erstatning. Kjgper had-
de kjopt samtlige aksjer i et selskap som drev kjekkenutstyrsforretning. Den sentrale
problemstillingen var om en fordring mot et tilknyttet selskap var bokfert til riktig verdi i
regnskapet. Fordringen var priset til palydende, altsa fordringens fulle verdi, mens det i
virkeligheten var betydelig risiko for mislighold. Hayesterett konkluderte med at det ikke
var gitt tilstrekkelige opplysninger om denne risikoen, en risiko som i praksis medfarte at
selskapet var insolvent pa salgstidspunktet. Kjgper fikk medhold i sitt krav om heving og

erstatning mot selger. Ved spgrsmal om erstatning, ved siden av heving, uttalte retten:

61 Jr. lov 13. mai 1988 nr. 27 om kjgp (kjgpsloven).
62 Bodum (Rt. 2002 s. 1110) s. 1118.
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«Pa samme mate som ved ugyldige avtaler, vil det ved heving kunne bli sparsmal om a tilkjenne
erstatning for tap og utgifter som er en direkte fglge av kontraktsinngaelsen. Det ma likevel forelig-
ge et sarskilt ansvarsgrunnlag for a statuere erstatning for slikt tap.»%

Bade avtaleloven og kjgpsloven kan anvendes i forhold til feil eller villedende informasjon
fra selger, men i praksis vil nok de fleste saker bli lgst etter kjgpsloven. Dette henger sam-
men med at avtl. § 36 er en generell lempningsregel hvor forbrukerhensyn far stor betyd-
ningen for om avtalen er urimelig. Terskelen for a sette til side eller revidere en avtale mel-
lom to profesjonelle parter er sveert begrenset etter avtl. 8 36. Det antas at de fleste aksje-
kjgp utenfor bars gjares av profesjonelle parter, derfor vil det i slike tilfeller veere kjapslo-

ven som far anvendelse.

3.5 Informasjon fra tilretteleggers

Ved utstedelse av obligasjonslan eller ved aksjeemisjoner vil det utstedende selskap av og
til benytte et verdipapirforetak som en profesjonell mellommann, her omtalt som tilrette-
legger, til blant annet formidle informasjon om utsteder, markedsfaring mot investorer
motta og videreformidle tegninger og forestd oppgjeret.®® Ved utfarelse av disse oppgavene
kan tilrettelegger bade videreformidle informasjon fra utsteder, og utarbeide informasjon
selv, typisk i forbindelse med markedsfaring og tegning. Omfanget av aksjeemisjoner og
obligasjonslan har vart betydelig de siste arene. | arene 2007 — 2012 har det for eksempel
blitt utstedt aksjer for omtrent 226 milliarder kroner gjennom aksjeemisjoner for selskaper
notert pd Oslo Bars.% Tilrettelegging av aksjeemisjoner og obligasjonslan har blitt en bety-
delig inntektskilde for verdipapirforetakene, og tilretteleggingen har blitt en spesialisert

virksomhet.

63 Bodum (Rt. 2002 s. 1110) s. 1121.

% For en generell og omfattende redegjarelse av tilretteleggers ansvar ved tilrettelegging av aksjeemisjoner se
Perland 2013.

8 Perland 2013 s. 19.

8 Emisjonsstatistikk fra Oslo Bars.
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Spersmalet her er om tilrettelegger kan holdes ansvarlig overfor investor som tegner seg i
en aksjeemisjon eller ved tegning av andeler i obligasjonslan, for feil eller villedende in-

formasjon i beslutningsgrunnlaget som farer til tap.

Tilrettelegger vil i relasjon til investor kun veere en mellommann, tegningsavtalen inngas
mellom investor og selskapet som utsteder aksjene eller obligasjonslanet. Dermed er det
aktuelle rettslige grunnlag for tilretteleggers erstatningsansvar det alminnelige culpaansva-
ret. Tilrettelegger er profesjonsutgver, sa det legges i utgangspunktet til grunn en streng
aktsomhetsvurdering.

Tilrettelegger er som verdipapirforetak direkte underlagt reglene i vphl., herunder reglene
om god forretningsskikk. Sentralt for oppgavens problemstilling er reglene i vphl. § 10-11
annet ledd. Etter denne bestemmelsen skal tilrettelegger gi investorer og potensielle inves-
torer «relevant informasjon i en forstaelig form ... slik at kunden i rimelig grad er i stand til
a forsta arten av og risikoen knyttet til investeringstjenesten og de finansielle instrumentene
som tilbys, og saledes vaere i stand til & fatte en informert investeringsbeslutning.» Og vide-
re i vphl. § 10-11 tredje ledd skal tilrettelegger «pase at all informasjon til kunder eller po-
tensielle kunder er korrekt, klar og ikke villedende. Markedsfagringsinformasjon skal tyde-

lig angis som sadan.»

Disse reglene, sammenholdt men et strengt profesjonsansvar, taler for et strengt ansvar for
tilretteleggers informasjonsmangler ved utstedelse av aksjer og obligasjonslan. Et strengt
ansvar for tilrettelegger, og et stort omfang og antall av aksjeemisjoner og utstedelse av
obligasjonslan som medfgrer mange potensielle tapssituasjoner, skulle i teorien tilsi mange
saker om tilretteleggers ansvar for domstolene. Men dette er ikke tilfellet. En gjennomgang
av rettspraksis viser at tilrettelegger kun har blitt holdt ansvarlig for informasjonsmangler
av domstolene i noen fa saker. For a illustrere hvilke situasjoner som praksis kan gi ansvar

for tilrettelegger vil to av disse sakene presenteres.
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| Borgarting lagmannsretts dom Unipower (LB-2002-02051) krevde fire investorer som
hadde tegnet seg i en aksjeemisjon erstatning fra tilretteleggeren av aksjeemisjonen etter at
utstederselskapet hadde gatt konkurs. Ett av temaene i Unipowerdommen var manglende
beskrivelse av rettstvister. Ett av forholdene som medferte erstatningsansvar var misvisen-
de informasjon om juridiske forhold. Utstederselskapet hadde unnlatt a opplyse om et tidli-
gere forlik hvor utstederselskapet hadde misligholdt forliksavtalen. Tilrettelegger var ikke
kjent med misligholdet men lagmannsretten idgmte likevel ansvar da det var uaktsomt a
ikke foreta neermere undersgkelser som kunne avdekket dette forholdet. Lagmannsretten

uttalte:

«Lagmannsretten er i likhet med tingretten kommet til at [tilrettelegger], opptradte erstat-
ningsbetingende uaktsomt i forbindelse med tilretteleggingen av aksjeemisjonen ved at man
dels ga uriktige og ufullstendige opplysninger i prospektet om selskapet, og dels ved at [til-

rettelegger] ikke foretok nermere undersgkelser omkring sentrale forhold ved selskapet.»®’

Lagmannsretten la ved avgjerelsen sarlig vekt pa to forhold, uriktige opplysninger og for-
semt undersgkelsesplikt, som kumulert farte til ansvar for tilrettelegger. I tillegg hadde det
betydning at tilrettelegger hadde en sarlig naer tilknytning til selskapet Unipower og at det-
te ga investorene berettigede forventinger om at informasjonen fra tilrettelegger var kor-
rekt.

I Oslo tingretts dom MPF (11-062353TVI-OTIR/08) ble tilrettelegger holdt erstatningsan-
svarlig for tilrettelegging av et obligasjonslan. Obligasjonslanet ble utstedt for a finansiere
et riggprosjekt med en rigg under bygging. Kostnadsoverskridelser i prosjektet farte til at
selskapet senere gikk konkurs. Avgjarelsen ble senere forlikt, men er likevel relevant fordi
den belyser flere av tilretteleggers plikter hvor brudd pa de aktuelle pliktene kan medfare

ansvar. Spesielt tilretteleggers undersgkelsesplikt var tema i dommen, og retten uttalte:

67 Unipower (LB-2002-02051) s. 8.
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«Det ble ikke foretatt de relevante undersgkelser som tilretteleggingsarbeidet burde ha utlgst. Det
ble gitt uriktige eller ufullstendige opplysninger i investorpresentasjonen. [Tilrettelegger] medvirket
til utarbeidelse av denne og satte sitt kvalitetsstempel pa den ved pa farste side & vare oppgitt som
"manager". Potensielle investorer fikk ved dette en berettiget forventning om at [tilrettelegger] had-
de brukt sin profesjonelle kompetanse som uavhengig mellommann. Det foreligger en selvstendig
undersgkelsesplikt for tilrettelegger som et ledd i den investor-beskyttelse som verdipapirhandello-
ven forutsetter. Denne undersgkelsesplikten er i realiteten preseptorisk idet den utledes av loven.»%

Retten utleder her en plikt for tilrettelegger til & undersgke informasjon fra selskapet der
forhold tilsier at de burde foreta neermere undersgkelser. | den forbindelse kan undersgkel-
sesplikten anses & veere sarlig plikt for aktgrer som formidler informasjon som inngar i
beslutningsgrunnlaget. Hvor langt denne plikten skulle gjelde er det vanskelig & si noe
konkret om, men i MPF-dommen ble det lagt til grunn at en tilsvarende undersgkelsesplikt

ogsa vil matte gjelde ved tilrettelegging av aksjeemisjoner:

«Retten ser ingen prinsipiell forskjell pa den undersgkelsesplikt tilrettelegger har ved et usik-
ret obligasjonslan og en aksjeemisjon. Investorers forventning til tilretteleggeren er i ut-

gangspunktet den samme.»%°

3.6 Informasjon fra andre, herunder analytiker”

Moderne teknologi, spesielt internett, gir pa den ene siden investorer tilgang til mye infor-
masjon, og pa den andre siden informasjonsgivere gode muligheter til & spre informasjon. |
praksis er det langt flere aktgrer enn selskapet (punkt 3.2), revisor (punkt 3.3), selger
(punkt 3.4) og tilrettelegger (punkt 3.5), som gir potensielle investorer informasjon om sel-

skapet. Typetilfellene kan variere i betydelig grad, pa den ene siden vil profesjonelle analy-

68 MPF (11-062353TVI-OTIR/08) s. 27.
8 MPF (11-062353TVI-OTIR/08) s. 24.

0 Se nermere om informasjonsansvar ved aksjeanalyse i Truyen 2007.
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tikere kunne distribuere selskapsanalyser direkte til potensielle investorer.”* P& den andre
siden kan i prinsippet hvem som helst spre informasjon om selskaper gjennom blogger og
anonyme debattforum pa internett. I tillegg kommer diverse eksperter, gkonomer og jour-
nalister daglig med aksjerad, investeringstips og annen informasjon gjennom finanspressen
med typiske overskrifter som «Kongsherg-aksjen har mye mer a ga pa — forvalterne i Odin
mener Kongsberg Gruppen skal opp over 50 % fra dagens nivaer»? og «Aker Solutions far
milliard-kontrakt av Statoil» med ingressen «Aker Solutions er tildelt en kontraktsforleng-

else av Statoil som gir selskapet ekstrainntekter i milliardklassen.»’

Felles for disse situasjonene er at investorer som baserer investeringsbeslutning pa infor-
masjonen fra informasjonsgiveren, kan lide et tap dersom informasjonen viser seg a vere
feil eller villedende. Spgrsmalet er om informasjonsgiver ved noen av disse tilfellene kan
holdes ansvarlig feil eller villedende informasjon som investor baserer sin investeringsbe-

slutning pa og som farer til tap.

Det aktuelle rettslige grunnlaget for dette ansvaret er det ulovfestede culpaansvaret. Videre
vil regelen i vphl. § 3-10 om investeringsanbefalinger fa betydning for vurderingen. Be-
stemmelsens farste ledd lyder:

«Den som utarbeider eller formidler informasjon som anbefaler eller foreslar en investering eller
investeringsstrategi vedrerende finansielle instrumenter eller utstederne av slike, og som er ment for
distribusjon eller allmennheten, skal utvise tilbgrlig aktsomhet for & sikre at informasjonen som
presenteres er korrekt og skal pa en klar og tydelig mate opplyse om eventuelle egne interesser og

interessekonflikter som knytter seg til instrumentene eller utstederne.»

n praksis vil dette si aksjeanalyser. Etiske regler for Norske Finansanalytikerers Forening punkt 2.2 tredje
ledd er begrepet «finansanalyse» definert som falger: «Finansanalyse bestar i & samle og bearbeide informa-
sjon om utstedere av finansielle instrumenter, et finansielt instrument eller andre objekter som kan veere
grunnlag for investeringsbeslutninger.» jf. Etiske regler for Norske Finansanalytikeres Forening 2004.

2 Hegnar Online 22.11.2013 A.

3 Hegnar Online 22.11.2013 B.
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Bestemmelsen virker etter sin ordlyd a fa anvendelse for alle som utarbeider eller formidler
informasjon om aksjer og obligasjoner. Anvendelsesomradet er imidlertid begrenset til &
gjelde for verdipapirforetak og for aksjer og obligasjoner som er eller sgkes notert pa norsk
regulert marked jf. vphl. § 3-1 farste ledd.” Hensyn til finansmarkedenes integritet og tillitt
kan likevel tale for at bestemmelsen far betydning ogsa utenfor tilfellene som direkte ram-
mes. Det er ogsa viktig & presisere at verdipapirhandelloven er en offentligrettslig lov med
formal & legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle instrumenter, og at
brudd pa lovens bestemmelser i utgangpunktet kun medfarer offentligrettslige sanksjoner
som for eksempel at foretaket palegges a betale mulkt etter reglene vphl. § 17-1, eller i yt-
terste konsekvens straffeansvar etter reglene i vphl. § 17-3. Brudd pa verdipapirhandello-
vens bestemmelser gir altsa ikke automatisk grunnlag for erstatning for tapslidende inves-

tor, dette fremgar blant annet av Hayestretts dom i Fokus Bank-saken (Rt. 2012 s. 1926):

«Jeg anser verdipapirhandellovens bestemmelser om finansforetaks plikter som et hen-
siktsmessig utgangspunkt for bedemmelsen av hvilke krav man kan stille til banken. Det
gjelder selv om overtredelse av verdipapirhandelloven — som er en offentligrettslig lov —
ikke automatisk gir avtaleparten et krav mot banken.»”

Brudd pa bestemmelser i verdipapirhandelloven far likevel betydning for spgrsmalet om
informarasjonsgiver kan holdes ansvarlig for feil og villedende informasjon som farer til

tap for investor som stoler pa denne informasjonen.

Hvorvidt det kan oppstilles et ansvar i slike tilfeller vil i praksis kunne bero pa en avvei-
ning av kryssende hensyn. Sentralt i vurderingen av hvor langt ansvaret bar rekke er hen-

synet til investors berettigede forventinger.

™ Verdipapirforetak er et foretak som yter en eller flere investeringstjenester slik disse er definert i vphl. § 2-
1 pa forretningsmessig basis, jf. vphl. 2-3 farste ledd.

5 Fokus Bank-saken (Rt. 2012 s. 1926) avsnitt 48. Dette avsnittet ble ogsa gjengitt i Reeggen-dommen (Rt.
2013 s. 388) avsnitt 62.
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Hvis informasjonsgiver/skadevolder er en profesjonell analytiker som omfattes av den
strenge ansvarsnormen profesjonsansvaret oppstiller, og i tillegg er direkte underlagt verdi-
papirhandellovens krav til god forretningsskikk og regler om investeringsanbefalinger, vil

dette gi investor en sterk forventning til at informasjonen er korrekt og balansert.

Er skadevolder pa en annen side informasjonsgiver en anonym bruker pa et debattforum pa
internett som hevder at for eksempel et legemiddelselskap er i ferd med a fa endelig god-
kjenning pa et preparat som vil «skyte kursen i veret» pa neste handledag, vil investoren
normalt ikke ha en berettiget forventning om at informasjonen er korrekt. Unntak kan imid-

lertid tenkes:

| Borgarting lagmannsretts dom LB-2011-063877 ble en investor domfelt for markeds-
manipulasjon og tilskyndelse til innsidehandel. Investoren var innehaver av en meget bety-
delig short-posisjon i en barsnotert aksje, noe som betyr at han ville fatt gevinst ved kurs-
nedgang og tapt penger ved kursoppgang. Investoren hadde altsa en betydelig interesse i at
kursen falt. Etter at selskapets ledelse hadde gitt ut positive nyheter om selskapet gjennom
barsmeldinger og kursen sted som falge av dette, fikk investoren en advokat til & skrive et
brev med en rekke kritiske sparsmal til selskapet og formidlet ogsa brevet til pressen. Bre-
vet ble sitert og delvis gjengitt og kommentert av en rekke medier, blant annet Dagens Na-
ringsliv og Hegnar online. Den farste artikkelen kom pa en lgrdag, og ved barsapning
mandag morgen falt aksjen 5,7 %. Lagmannsretten fant det «utvilsomt at kursfallet i ve-

sentlig grad skyldtes brevet fra [advokaten] og publiseringen av dette.»®

Dommen er interessant for denne oppgaven og spersmalet om informasjonsgiver kan hol-
des erstatningsansvarlig fordi alle vilkarene for erstatning basert pa culpaansvar synes a
veere oppfylt. Investoren hadde med forsett sendt et villedende brev til pressen med hensikt

a manipulere kursen pa en aksje, og lyktes ved dette ved at kursen sank umiddelbart. Dette

61 B-2011-063877, sparsmalet om markedsmanipulasjon behandles under tiltalens post I.
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vil kunne utgjere ansvarsgrunnlag og arsakssammenheng. Videre vil investorer som solgte
aksjer pa morgenen for kursfallet ha lidt et gkonomisk tap som fglge av investorens forsett-

lige spredning av villedende informasjon.

Et annet eksempel som kan illustrere problemstillingen er hentet fra en sak publisert som
hovedoppslag i Kapital. En styreleder og primarinnsider i et bgrsnotert selskap skrev en

rekke anonyme og detaljerte debattinnlegg om selskapet pa internett.”’

En primarinnsider er en i selskapets ledelse, styre eller andre med serlig tilknytning til sel-
skapet. Primeerinnsider er underlagt s&rlige krav knyttet til handel og rapportering av han-
del etter reglene i vphl. § 4-2. Hensikten med de strengekravene til rapportering er a synlig-
gjere for markedet/allmenheten hvilke interesser de personene med sarlig ner tilknytning
til selskapet har i forhold til aksjens utvikling. Hvis for eksempel en styreleder en dag skry-
ter av selskapets positive framtidsutsikter i en investorpresentasjon, og selv neste dag selger

alle aksjene hun hadde i selskapet, vil dette veere nyttig informasjon til andre investorer.

Styrelederen, som pa debattforumet gikk under navnet «jhala», hadde gjennom en rekke
debattinnlegg spredt informasjon som at «det er frustrasjon i markedet som holder kursen
nede, ikke realitetene i verdiene i [selskapet]» og nar kursen var tre kroner uttalt at
«[s]tyreleder [han omtaler seg selv i tredjeperson] kan pute to millioner aksjer pa syv kro-
ner, men gjer ikke, i hvert fall ikke ennd. Det er ingen logikk i ikke & pute med mindre han
tror at aksjer skal over syv kroner». A pute aksjer mener han her at han har salgsopsjoner,

en rettighet, som han kan innlgse til kurs syv kroner.

Det kan sparres om spredning av slik informasjon, i tillegg til & potensielt kunne rammes
av straffebestemmelser om innsidehandel og markedsmanipulasjon, kan utgjgre grunnlag

for erstatningsansvar for tapslidende investorer. Utgangspunktet er at investor selv er an-

" Kapital nr. 19 — 7. november 2013.
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svarlig for egne investeringsbeslutninger. Det ville fare informasjonsansvaret svert langt a
forlate dette utgangspunktet i tilfeller hvor tapslidende investor har basert beslutningen pa
informasjon fra et debattforum, selv om informasjonen virket troverdig med en kilde nar
selskapet. Og hvis informasjonen kommer fra en kilde svaert naer selskapet og baerer preg
av a vere innsideinformasjon, taler mye for at tapslidende investor burde forstatt dette og
dermed ikke hatt en berettiget forventing om at informasjonen er sikker. Dette fordi det bgr
forventes at informasjonsmottaker utgver kildekritikk og ogsa forholder seg til andre in-

formasjonskilder.

Pa en annen side kan det hevdes at det erstatningsmessige vernet nar langt. | den forbindel-
se er Rt. 1981 s. 462 av interesse. Saken gjaldt et erstatningskrav mot en kommune for pro-
sjekteringsutgifter som var forarsaket av en forventet, men ikke gjennomfart omregulering.
Etter & ha slatt fast at kommunen ikke kunne sies a veere forpliktet til & gjennomfare regule-
ringen gjennom avtale eller annet grunnlag, stilte Hayesterett spgrsmal ved om skadelidtes
forventning likevel kunne ha et erstatningsrettslig vern. Kravet forte ikke frem, men doms-
premissene er likevel relevante fordi Hayesterett fremhevet forventningenes grunnlag og
styrke som sentrale momenter for et mulig ansvar for villeding av annen enn kontrakts-
part.”® Det ble uttalt: «Sparsmalet blir s& om den forventning UEH hadde, likevel kan ha et
erstatningsrettslig vern. Dette spgrsmal avhenger etter mitt skjgnn bade av forventingens
grunnlag og styrke og av de forhold som farte til at kommunen ikke traff vedtak i samsvar

med forventningen.»®

8 Truyen 2007 s. 89.
9 Rt. 1981 s. 462 s. 469.
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4 Neermere om ansvarsvurderingen

Som redegjarelsen i punkt 3.2 til 3.6 viser, kan det foreligge flere aktuelle grunnlag som
kan fere til at investor helt eller delvis far restituert sitt tap i tilfeller hvor investeringsbe-

slutningen er basert pa feil eller villedende informasjon.

Vilkarene for at det skal vere grunnlag for ansvar er forskjellig definert i de ulike grunnla-

gene.

Ved spegrsmal om ansvar for informasjonsmangel etter avtl. § 36 er vurderingskriteriet om
det vil veere urimelig eller i strid med god forretningsskikk a gjer avtalen gjeldende. I
dommen inntatt i Lognvik (Rt. 2012 side 355), ble anfart at det var i strid med avtl. § 36 &
gjere gjeldende en avtale om & investere i et lanefinansiert strukturert spareprodukt. Her tok
Hoyesterett som rettslig utgangspunkt at en investors risiko for egne investeringsbeslut-
ninger forlates der det er kvalifiserte mangler ved den informasjon tilbyder har gitt inves-

tor, og investor har basert sin investeringsbeslutning pa denne.®

Etter kjl. § 18 har tingen en mangel hvis den ikke «svarer til opplysninger som selgeren i
sin markedsfering eller ellers har gitt om tingen, dens egenskaper eller bruk og som kan
antas a ha innvirket pa kjgpet». Dersom mangelen medfarer et vesentlig kontraktsbrudd av
kjapet heves, jf. kjl. 8 39 farste ledd.

Etter culpa-ansvaret er vurderingskriteriet uaktsomhet, informasjonsgiver ma vere a be-
breide for informasjonsmangelen. Etter sine ordlyder er dette tre ulike vurderinger. Nar det
gjelder kjgp av finansielle instrumenter har imidlertid Hgyesterett uttalt i Fokus Bank-
dommen (Rt. 2012 s. 1926) at det grunnleggende spgrsmalet under de tre grunnlagene er

det samme, nemlig «om [investors] tap kan fares tilbake til mangelfull eller villedende in-

8 Lognvik (Rt. 2012 s. 355) avsnitt 68.
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formasjon fra bankens side.»® Videre i samme avsnitt tar Hayesterett utgangspunkt i ver-
dipapirhandellovens bestemmelser om finansforetakets plikter overfor sine kunder for be-
dgmmelsen av hvilke krav man kan stille til banken. Det understrekes ogsa at verdipapir-
handelloven er en offentligrettslig lov og at overtredelse av denne ikke automatisk medfg-

rer erstatningsansvar for banken.

Forskjellen av om det foreligger informasjonsmangler etter de ulike rettsgrunnlagene, kan

etter dette sies & veare en begrepsforskjell, og ikke innebaere noen realitetsforskjell.

4.1 Vurderingen av om det foreligger en informasjonsmangel

Hensikten med dette avsnittet er & se pa vurderingen av hvorvidt det foreligger informa-
sjonsfeil. For & undersgke dette vil det farst veere hensiktsmessig a si noe om hvilke tolk-
ningsprinsipper som gjer seg gjeldende ved tolkning av informasjon som er avgitt om det

underliggende selskapet.

Spersmalet er hvilke tolkningsprinsipper som bgr anvendes ved tolkning av informasjon

gitt i forbindelse med investering i aksjer eller obligasjoner.

Hvorvidt det foreligger en informasjonsmangel ma i det enkelte tilfellet bero pa en konkret

vurdering hvor avgitt informasjon vurderes opp mot de faktiske omstendigheter.®2

Informasjon som typisk vil utgjere en viktig del av beslutningsgrunnlaget er opplysninger
om selskapets finansielle/gkonomiske situasjon. For & danne seg et bilde av den gkonomis-

ke sitasjonen vil man se pa selskapets inntekter og kostnader, bade historiske og navaeren-

81 Fokus Bank-dommen (Rt. 2012 s. 1926) avsnitt 48.
8 perland 2013 s. 290.
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de. Slik informasjon fremgar for eksempel av regnskaper, arsrapporter, analyser og investe-
ringspresentasjoner. Dette vil veere tall og objektiv informasjon som lar seg verifisere, en-
ten er informasjonen riktig eller gal. Dette taler for en streng objektiv tolkning av slik in-

formasjon.

Videre er informasjonen egnet til & na et stort, om enn ikke ubegrenset og uensartet gruppe
mottakere. Arsberetninger og arsregnskap er ofte tilgjengelig pa internett, det samme gjel-
der ofte presentasjoner og analyser. A legge til grunn mottakers subjektive forstaelse av
informasjonen vil vare lite hensiktsmessig. Dette taler ogsa for a legge til grunn objektive
tolkningsprinsipper.

Siden informasjonen som utgjer beslutningsgrunnlaget for investor kan besta av ulike do-
kumenter og kilder, er et sentralt og viktig spgrsmal om de ulike elementene av informa-
sjonsgrunnlaget skal vurderes hver for seg eller som en helhet. Dette kan komme pa spissen
i tilfeller hvor én enkelt opplysning er feil et sted, og isolert sett utgjer en informasjons-
mangel, og den samme opplysningen er riktig ett eller flere andre steder i informasjons-
grunnlaget. Et eksempel pa dette kan vere hvor ett spesifikt regnskapstall eller ngkkeltall
er feil i en oppsummerende presentasjon men korrekt i regnskapet som vedlegges et pro-
spekt.

Hayesterett uttalte i dommen inntatt i Fokus Bank (Rt. 2012 s. 1926):

«Selv om informasjonsmaterialet — sett i ettertid — med fordel kunne veart tydeligere, er jeg
kommet til at det — vurdert under ett — gir tilstrekkelig informasjon til at kundene kunne
forsta at notens verdi ble pavirket av utviklingen i et marked, og at det var en risiko for at

noten blir terminert ved stort fall i denne verdien»2.

8 Fokus Bank (Rt. 2012 s. 1926) avsnitt 75.
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Hayesterett vurderte her spgrsmalet om det foreligger en informasjonsmangel pa bakgrunn
av det samlede informasjonsgrunnlaget. Dette harmonerer ogsa med et av hensynene til &
beskytte investor berettigede forventninger. Det ma legges til grunn at investor baserer sin
investeringsbeslutning pa et samlet informasjonsgrunnlag, og det er denne informasjonen

som helhet som skaper investors berettigede forventninger.

| forhold til temaet informasjonsmangler kan det skilles mellom informasjon om faktiske
forhold og prognoser eller estimater om fremtiden. Mens informasjon om faktiske forhold
ofte vil veere sikre og verifiserbare, vil prognoser om fremtiden, som det ligger i ordlyden, i
starre grad baere preg av usikkerhet og veere avhengig av et fremtidig hendelsesforlgp som
kan ligge utenfor partenes konkroll. Dette er et skillet som blant annet har blitt lagt til
grunn av Hgyesterett i dommen inntatt i Rt. 1915 s. 265, i dommen uttalte ferstvoterende

felgende:

«Tegnerne har ingen pligt til paa forhaand selvsteendig at granske, om oplysningerne er stemmende
med det virkelige forhold. De er berettiget til at stole paa, at saa er tilfeeldet, og til at bygge sin teg-
ning utelukkende paa den i indbydelsen givne fremstilling av foretagendets grundlag. Vider det sig
derfor, at indbydelsen og dermed ogsaa det foretagende, til hvilket den sgker det tegnede publikums
stgtte, bygger paa et i faktisk hendeende uriktig grundlag, er aktietegningen ikke bindende for teg-
nerne. Noget andet vil regelmassig gjelde om de slutninger for foretagendets lgnsomhet, som inn-
byderne mener kunne bygge paa et i indbydelsen aapent og korrekt fremstillet grundlag. Slutninger-
ne faar det regelmaessig bli tegnernes sak at kontrolere og kristisere. Griper de feil i denne kritik og
som falge derav tegner aktier i foretagende, som tilslut viser sig mislykket, maa de skuffede forvent-
ninger gaa ut over dem selv som over indbyderne selv. Men for riktigheten av det faktiske grundlag,
paa hvilket disse slutninger er bygget, er indbyderne ansvarlig. Svigter det, er tegnerne berettiget til

at erklzre tegningen uforbindene for sig og traede tilbake».®*

Uttalelsen kan tolkes slik at skillet mellom informasjon om faktiske forhold, og prognoser
og beregninger om fremtiden far betydning for investor berettigede forventninger. Mens

8 Rt. 1915 5.265 s. 266.
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feil om faktiske forhold lett kan fare til ansvar, ma investor selv bare risikoen for at egne

forventinger og prognoser om fremtiden slar til.

| praksis har det vist seg vanskelig a vurdere hvorvidt det foreligger feil i prognoser om
fremtiden, dette fordi prognoser og estimater om fremtiden vedrerende finansielle instru-
menter reiser sveert konkrete og kompliserte problemstillinger om gkonomiske bereg-
ningsmetoder og utregninger. Som davarende leder av Bankklagenemda (na Finansklage-
nemda), Viggo Hagstrem, uttalte seg i et intervju med Dine Penger i forbindelse med

Bankklagenemdas behandling av Rgeggen-dommen:

«... Men denne saken grenser mot tema som ikke er rent juridiske. Det dreier seg mye om gkonomis-

ke parametre og beregninger - ting som ikke er sa lett for jurister & ha noen formening om.»%

At feil om fremtidsprognoser er vanskelig kom Klart frem i Rgeggen-dommen. Sentralt for
vurderingen av om investor (Rgeggen) kunne fa restituert sitt tap var feil angivelse av
«break even». Investeringen var lanefinansiert og tallet «break even» skulle angi hvor mye
investeringen matte stige far alle kostnader var dekket og Rgeggen var i null. Slike bereg-
ninger kan veere aktuelle for alle investeringers som er lanefinansierte eller innebaerer andre
kostnader slik at investeringen ma stige i verdi fer investor er i null. I Rgeggen-dommen
var det bade feil angitt «break-even»-tall, og feil i prospektet som gjaldt hvilken avkastning
man kan oppnd ved ulike utviklinger i aksjemarkedet.?® Hgyesterett uttalte videre at
«[blade prospektet og det lgse arket inneholdt altsa feil som gjorde at investeringen sa ut til
a gi avkastning ved lavere stigning i indeksene enn det som var riktig. Dette er forhold av
sentral betydning for risikovurderingen.»®” Banken anfarte at feilene til dels var apenbare,

og at investor ville forstatt dette hvis de hadde undersgkt tallene nermere. Hgyesterett av-

8 Dine Penger 25.01.20009.
% Rgeggen (Rt. 2013 s. 388) avsnitt 115.
87 Rgeggen (Rt. 2013 s. 388) avsnitt 120.
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feide dette med at banken ikke hadde oppdaget det selv og feilene heller ikke ble fullt ut
avdekket selv etter omfattende behandling i Bankklagenemda og tingretten.

Selv om informasjon om prognoser og beregninger av natur er usikre, vil slik informasjo-
nen kunne veare av sentral betydning for risikovurderingen. Feil om faktiske forhold ma
bedgmmes strengere, men ogsa feil i prognoser og beregninger kan gi grunnlag for ansvar.

Ved vurderingen av om informasjonsmangelenl kan gi grunnlag for restitusjon er det ikke
enhver mangel som kan gi grunnlag for ansvar. | Lognvik-dommen uttalte Hgyesterett at
«en investor i kapitalmarkedet i utgangspunktet har risikoen for sin egen investeringsbe-
slutning, men at dette utgangspunktet forlates der det er kvalifiserte mangler ved den in-
formasjonen tilbyder har gitt investor, og investor har basert sin investeringsbeslutningen

pa denne.»%®

Overstaende kan sammenfattes til at informasjon som legges til grunn ved investeringer i
aksjer og obligasjoner skal tolkes objektivt. Videre ma informasjon om faktiske forhold
bedgmmes stengnere enn prognoser og beregninger om fremtiden. Det er ogsa et krav til at
det foreligger kvalifiserte mangler i informasjonen, altsa et vesentlighetskrav. Dette kan
forstas som at feilen ma veere av en viss betydning og av sin natur veere egnet til a pavirke
investeringsbeslutningen. Dette kravet henger nart sammen med kravet til arsakssammen-
heng og skonomisk tap — en bagatellmessig feil i informasjonen vil ikke motivere en inves-

teringsbeslutningen og heller ikke pafgre investor et tap.

4.2 Momenter i ansvarsvurderingen

For & ilegge ansvar etter culpa-ansvaret er det vilkar at informasjonsgiver har opptradt
uaktsomt, skadevolder ma veere a bebreide. Sagt pa en annen mate vil skadevolder ikke

kunne holdes ansvarlig dersom han har holdt seg innenfor en aktsom handlenorm. Ved

8 Lognvik (Rt. 2012 s. 355) avsnitt 68.
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culpavurderingen er det det alminnelige atferdsmgnster pa det enkelte livsomradet som skal
brukes som malestokk. Mer presist har Ladrup formulert det som at «[cJulpanormen tar
utgangspunkt i hva som rimeligvis bgr kunne forventes av en innsiktsfull og normalt for-
standig person som opptrer pa det aktuelle omradet.»® Nar skadevolder er profesjonsut-
gver, som tilfellet er for revisor, tilrettelegger, analytiker og delvis styret, vil det veere «av-
viket fra den forstandige yrkesutgvelse som betinger ansvar».*® Sentralt i denne vurde-
ringen er den rettslige standarden som er nedfelt i «god skikk» i vedkommende yrke.** For
revisor vil dette veere kravet til «god revisorskikk» som fremgar av revisorloven § 5-2
Mens for andre akterer pa verdipapirmarkedet, for eksempel tilretteleggere, utstedere av
finansielle instrumenter, analytikere, etc., vil den handlingsnormen i stor grad utledes av
kravet til god forretningsskikk i vphl. § 10-11.

En rekke ulike momenter kan fa betydning for vurderingen om informasjonsgiver har hand-
let i trad med handelnormen eller ikke.

4.2.1 Betydningen av hvem som gir informasjonen

De ulike informasjonsgiverne, ansvarssubjektene, behandlet i punkt 3.2 til 3.6 har ulik grad
av tilknytning til informasjonen og investor som mottar informasjonen. Spgrsmalet i dette
avsnittet er om ansvarsnormen for nar feil eller villedende informasjon anses er ansvarsbe-

tingende avhenger av hvem som har gitt informasjonen.

For det farste kan det vaere grunn til skille mellom profesjonsutevere og skadevoldere som
ikke er profesjonsutgvere. Det er gjennom rettspraksis og teori lagt til grunn en streng akt-
somhetsnorm for profesjonsutgvere. 1 Sundfjordtunnelen (Rt. 2003 s. 400), som gjaldt er-
statningskrav mot et fondsmeglerforetak for tap som oppsto for en kunde ved transaksjoner

8 Lgdrup 2009 s. 131.
% Lgdrup 2009 s. 172.
%1 | gdrup 2009 s. 172.
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I obligasjonsmarkedet, uttaler farstvoterende at det «gjelder et streng profesjonsansvar,
men at det likevel er rom for en viss kritikkverdig atferd for det blir tale om erstatningsbe-
tingende uaktsomhet».%> Normen blir ytterligere presisert i Ideal (Rt. 2000 s. 679). Dom-
men gjaldt en banks ansvar for finansiell radgivning og ble det uttalt at investor ma «kunne
kreve hgyt kvalifisert og hgyt spesialisert radgivning», og det at ut fra dette var lite tvilsomt
at investor «hadde en berettiget forventning om & motta oppdaterte og faglig baserte rad».%

Overfart til oppgavens problemstillingen vil dette bety at investor vil ha hgyere forventning
til informasjon fra en revisor, som i tillegg til a vaere profesjonsutgver ogsa har en sarlig
rolle med & kontrollere og verifisere informasjon, enn for eksempel en analytiker eller en
annen tredjemann som sprer informasjon pa internett. Generelt vil investor ha starre for-
ventinger til en profesjonsutever enn en som ikke er profesjonell, aktsomhetsnormen vur-

deres altsa strengere for profesjonsuteveren.

I noen situasjoner er det imidlertid uklart om en skadevolder kan anses a vare profesjons-
utgver og dermed vurderes etter den strenge profesjonsnormen. Sarlig kan dette veere aktu-
elt ved spegrsmal om styreansvar. Styremedlemmene vil vare valgt av aksjonarene fordi de
er serlig skikket til & lede selskapet pa en forsvarlig mate. Dette betyr imidlertid ikke at
styremedlemmene har noen serskilt kompetanse nar det gjelder utarbeidelse av informa-
sjonsmateriell eller andre krav som stilles hvis selskapet forhgyer aksjekapitalen gjennom
en aksjeemisjon eller utsteder et obligasjonslan. Snarere tvert imot fremgar det av retts-

praksis og i juridisk teori at styremedlemmer ikke skal vurderes etter en profesjonsnorm.

Det ble uttalt i Borgarting Lagmannsretts dom Investa (LB-1995-03002) av mindretallet at

«[s]ammenlignet med et vanlig styremedlem vil revisor langt raskere bli holdt til ansvar for

92 Sundfjordtunnelen (Rt. 2003 s. 400) avsnitt 38.
9 |deal (Rt. 2000 s. 679) pa s. 688.
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regnskapsmessige feil, nar det legges til grunn at begge bygger pa det samme faktiske ma-
terialet.»% Og videre uttalte mindretallet:

«Dette ma vare den klare hovedregel ogsa der styret ... er skonomisk skolerte med erfa-
ring fra ulike deler av forretningslivet. Revisor skal nemlig males mot (den bedre del av)
sin stand, hvorfor det ogsa gjerne tales som et profesjonsansvar. Men enten det gjelder styre
eller revisor skal vurderingen skje ut fra den kunnskap man hadde da regnskapsinformasjo-

nen ble avgitt, eller det som med rimelighet kan forlanges at man burde ha skaffet frem.» %

Dommen ble anket, men nektet fremmet for Hgyesterett.*

At styret og revisor vurderes ulikt fremgar ogsa av juridisk teori. | artikkelen «Erstatnings-
ansvar for revisorer» uttaler Kari Birkeland at styremedlemmers ansvar ikke diskvalifiserer
revisors ansvar, og at «[a]nsvarsvurderingen for revisor og styremedlemmer er sannsynlig-
vis ikke sammenfallende. Styremedlemmene bedgmmes ikke etter et profesjonsansvar. Ut-
gangspunktet for ansvarsnormen er at det enkelte styremedlem vurderes ut fra den situasjon

han var i med hensyn til informasjon om selskapet mv.»®

Det legges altsa opp til en konkret vurdering av hvilke krav som ma stilles til styremedlem.

Informasjonsgivers rolle og tilknytning til informasjonen er egnet til & pavirke investors

berettigede forventninger, som igjen er sentralt i vurderingen av aktsomhetsnormen.

Noen informasjonsgivere kan i visse situasjoner ha en sarlig egeninteresse i at en transak-

sjon blir gjennomfart. For eksempel vil en selger gnske hgyest mulig pris nar han selger

% Investa (LB-1995-03002) under «1. Innledende merknader om ansvarsgrunnlag m m.».
% Investa (LB-1995-03002) under «1. Innledende merknader om ansvarsgrunnlag m m.».
% HR-1999-248-K.

% Birkeland 2007 s. 18.
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aksjene i familiebedriften og dermed ha et incentiv til & fremstille selskapet sa verdifullt
som mulig, og en tilrettelegger kan veere avhengig av at et utstedt obligasjonslan fulltegnes
(at alle andelene i lanet blir solgt) for & fa betydelige inntekter basert pa provisjon. Spers-

malet er om slike interessekonflikter far betydning for informasjonsgivers ansvarsnorm.

Vphl. § 10-10 har en regel om interessekonflikter. Etter fagrste ledd plikter verdipapirfore-
taket «a treffe alle rimelige forholdsregler med hensyn til & identifisereinteressekonflik-
ter mellom foretaket og kundene og kundene imellom». Og dersom tiltakene i ikke er «til-
strekkelig for & «sikre kundens interesser pa en betryggende mate, skal foretaket opplyse
kunden om mulige interessekonflikter», jf. § 10-10 annet ledd. Reglene far kun direkte an-
vendelse for verdipapirforetak, men kan ogsa sees pa som et prinsipp som videre anvendel-
se. Hvis en informasjonsgiver unnlater & informere om interessekonflikter vil det lett tenkes
a veere i strid med kravet til god forretningsskikk, og dermed utgjare et mulig ansvarsgrunn-
lag.

Selskapet som utsteder et obligasjonslan eller utsteder aksjer gjennom en aksjeemisjon, og
som gir ut informasjon den i forbindelse, har en interesse i a selge alle andelene i obliga-
sjonslanet og at det er stor interesse for aksjene som utstedes. Ofte vil selskapet i slike til-
feller veere avhengige av at det tegnes for et minimumsbelgp for a gjennomfare kapitalfor-
hgyelsen eller obligasjonslanet. | de tilfellene utstedende selskap leier tjenester fra tilrette-
legger, vil ogsa tilrettelegger ha en gkonomisk egeninteresse i at emisjonen eller obliga-
sjonslanet blir fulltegnet. Dette fordi tilretteleggers honorar ofte er provisjonsbasert, det vil
si at tilrettelegger er berettiget til en prosentandel av det tegnede belgpet, forutsatt at det

tegnede belgpet overstiger et minimum.

Videre vil en som selger aksjer i en bedrift, eller et finansforetak som selger aksjer i et in-
vesteringsselskap, ha interesse av a selge til hgyest mulig kurs eller flest mulig aksjer i in-
vesteringsforetaket. Ogsa en analytiker eller analytikerforetaket kan ha en interesse i at

analysen motiverer transaksjoner som kan skape inntekter for meglervirksomheten.
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Vi ser altsa at flere aktarer, i en rekke situasjoner, kan ha sterke gkonomiske interesser og
incentiver til & «overselge» og dermed havne i en interessekonflikt. Pa en side har informa-
sjonsgiver interesse i a ivareta investors interesse i & basere investeringsbeslutningen pa
korrekt informasjon (dette ogsa for & overholde offentligrettslige regler, eget renommé,

osv.), pa den andre siden star hensynet til egen inntjening.

Interessekonflikter vil ofte vare synlige for investor. Det er allment kjent at selger gnsker
hgyest mulig pris ved salg av aksjene sine. Det er ogsa langt pa vei allment kjent at finans-
foretak i stor utstrekning far sin inntjening basert pa provisjon ved transaksjoner, jo flere og
starre transaksjoner, jo hgyere inntjening. | slike tilfeller hvor informasjonsgivers eventuel-
le interessekonflikt er synlig, kan dette pavirke investors berettigede forventninger til in-

formasjonen.

Pa en andre siden kan det argumenteres for at interessekonflikter bgr gke kravet til infor-
masjonsgivers aktsomhet, spesielt i de tilfeller informasjonsgiver rammes av et profesjons-
ansvar. Der en profesjonsutgver har serlige skonomiske interesser i forbindelse med en i
transaksjon, og dette ikke er apenbart for investor, vil unnlatelse av & opplyse om interesse-
konflikten i seg selv kunne tenkes a veere et ansvarsbetingende forhold. Dette vil kunne
veere i strid med god forretningsskikk og det vil avvike fra investors berettigede forventing-
er til profesjonsutgverens rolle. Spgrsmal om interessekonflikter synes ikke & ha vere sar-

lig behandlet i rettspraksis.

4.2.2 Betydningen av hvem som mottar informasjonen

Mulige skadevoldere kan vere alt fra profesjonelle investorer som oljefondet, til smaspare-
re som Rgeggen. Spgrsmalet her er om hvem som mottar informasjonen far betydning for
ansvarsnormen. | praksis blir dette et spgrsmal om i hvilken utstrekning forbrukerhensyn

far betydning for ansvarsvurderingen.
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Etter avit. 8 36 annet ledd skal det ved vurderingen av om en avtale er urimelig legges vekt
pa partenes stilling. Hayesterett uttalte i forbindelse med dette at nar en avtale er inngatt
mellom en nearingsdrivende og forbruker «vil dette elementet gjennomgaende sta sentralt.%
Videre fremgar det av avtl. § 37 nr. 4 at det «[v]ed tvil om tolkningen av et avtalevilkar,
skal vilkaret tolkes til fordel for forbrukeren.» Dette kan tale for at ansvaret vurderes

strengere nar forbrukere er mottakere av informasjonen.

Pa den annen side ma det klare utgangspunkt veere at ogsa profesjonelle investorer har krav
til & fa korrekt informasjon om forhold som er av betydning for investeringsbeslutningen.
Imidlertid kan forbrukerhensyn tenkes a ga sterre betydning for spgrsmal om arsakssam-
menheng. For eksempel vil forbrukere uten serlig kunnskap om finansielle instrumenter
lettere bli villedet av ubalansert informasjon. Samtidig vil det nok stilles strengere krav til

profesjonelle investorers egen undersgkelsesplikt og tapsbegrensningsplikt.

Det synes tvilsomt om feil forbrukerhensyn far vesentlig betydning for vurderingen av an-

svarsnormen for informasjonsgiver.

4.2.3 Betydningen av kontrakt

| erstatningsretten gar det et skille mellom ansvar i og utenfor kontrakt.®® Mens erstatning
utenfor kontrakt, deliktsansvar, fremstar som en sanksjon for skadevoldende handlinger
eller unnlatelser, vil erstatning i kontrakt utgjgre en av flere misligholdsbefayelser som
skadelidte kan p&berope der ytelsen ikke er kontraktsmessig.'® | kontrakt har partene ogsa

muligheten til & regulere og fordele ansvaret seg imellom.

% Rgeggen (Rt. 2013 s. 388)
9 Hagstrem 2004 s. 450 og Hjelmeng 2006 s. 18.
100 Hagstrgm 2004 s. 450-451.
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Et av hensynene bak erstatning i kontrakt er a skape oppfyllelsespress for potensiell skade-
volder. Det hensynet gjar seg ikke gjeldende utenfor kontrakt, hvor erstatning blant annet
begrunnes i samfunnsmessige forhold og rettferdighetstanker som at skadelidt er berettiget

til kompensasjon for skade skadevolder uaktsomt har pafart.

Selv ansvar i og utenfor kontrakt springer ut av ulike grunnlag, og til dels er begrunnet i
ulike hensyn, er ikke grensen mellom ansvarsformene skarp. Ett sarlig omrade i dette gren-

selandet er informasjonsansvaret.'® Hagstram skrev at:

«[i] en rekke overgangstilfeller kan subsumsjonen under det ene eller annet regelsett vaere
diskutabel. Siden ansvarsgrunnlagene i norsk rett i sa liten grad er lovregulert, slik at det er
betydelig fleksibilitet, skulle klassifikasjonen ideelt sett bare ha systematisk og ikke materi-
ellrettslig betydning.»*°2

Videre referer Hagstrgm til forfatterne VVon Eyben og Isager (s.82) som sier at det kon-
traktsmessige grunnlag «for den professionelle bistand ... [m&] ikke overvurderes. Den
grundleeggende ansvarsnorm er overalt den samme, nemlig den profesionelles pligt til at
praestere en god faglig innsats, der honorerer de krav man med rette kan stille til en sag-

kyndig pa omradet».1%

Ut fra dette virker det som at ansvarsnormen, serlig nar det anfares et profesjonsansvar, i
utgangspunktet ikke bedgmmes annerledes om ansvaret bygger pa kontrakt eller utenfor
kontrakt. For eksempel vil en tilrettelegger vurderes etter en streng profesjonsnorm selv om

ansvaret ikke er basert pa et kontraktsforhold.

101 Hagstrgm 2004 s. 451.
102 Hagstrgm 2004 s. 451.
1031 gdrup 2006 s. 130.
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Pa omradet utenfor profesjonsansvar vil situasjonen imidlertid veere en annen. Skadelidtes
berettigede forventing til skadevolders aktsomhet vil veere annerledes. Dette kan illustreres

ved hjelp av et eksempel:

En kjogper som baserer en beslutning om & kjgpe andeler i et obligasjonslan pa feil opplys-
ninger fra selger, kan anfare kjops- og avtalerettslige regler til & fa restituert sitt tap. Kjgper
vil da ha en beskyttelsesverdig interesse som direkte er vernet etter regler om mangelan-
svar, ugyldighet og erstatning. Forholdet er direkte lovregulert og ma vurderes etter disse

reglene.

Dersom den samme kjgperen baserer den samme investeringsbeslutningen pa informasjon
fra en profesjonell analytiker, vil kjgper ha en berettiget forventning om at analytikeren
overholder profesjonens krav til god forretningsskikk osv. Denne forventningen vernes

etter regler om ulovfestet profesjonsansvar.

Dersom den samme Kjgperen derimot baserer den samme investeringsbeslutningen pa in-
formasjon fra et anonymt debattinnlegg pa internett, vil kjgperen ikke ha noen berettiget
forventning til at informasjonen er korrekt og balansert fordi kilden er anonym.

Hvorvidt et ansvaret bygger pa kontrakt vil i relasjon til oppgavens problemstilling farst og
fremst ha betydning for hvilke rettslige grunnlagene som kan anfares, spesielt innenfor
omradet for profesjonsansvar. Utenfor profesjonsansvar vil et kontraktsforholdet si noe om
skadelidtes tilknytning til informasjonsgiver og den ansvarsbetingende uaktsomme hand-
lingen. Jo fjerne tilknytning det er mellom skadelidte og informasjonsgiver, jo hgyere bar

terskel veere for a ilegge ansvar.

5 Avsluttende bemerkninger

Som oppgaven har behandlet kan feil eller villedende informasjon som farer til tap pa in-

vesteringer i aksjer og obligasjoner lede til ansvar for en rekke ulike ansvarssubjekter og
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etter en rekke ulike ansvarsgrunnlag. Sagt med andre ord er det mange ansvarssituasjoner.
Daglig omsettes det aksjer og obligasjoner, bade i farstehands- og annenhandsmarkedet, for
enorme belgp gjennom tusenvis av transaksjoner. Samlet sett er dette forhold som burde
tilsi at investor i mange saker far restituert sitt tap etter & ha investert pa bakgrunn av feil

eller mangelfull informasjon.

Selv om et betydelig antall saker er presentert i oppgaven ovenfor, er det i praksis pafallen-
de fa saker i rettssystemet hvor informasjonsgiver holdes ansvarlig for feil eller villedende
informasjon. Dette fremholdes ogsa i Perland sin fremstilling om tilretteleggers ansvar ved
tilrettelegging av aksjeemisjoner, hvor Perland uttaler at etter hans «gjennomgang av retts-
praksis av ulike profesjoner tilsier at antallet dommer for denne naringen er betydelig lave-

re enn for andre profesjonsutavere som revisorer, eiendomsmeglere og advokaters,1%4

Et forhold som kan veere arsak til det foreligger fa antall saker hvor informasjonsgiver hol-
des ansvarlig, er at vilkarene til arsakssammenheng og gkonomisk tap begrenser ansvarets

omfang i praksis.

Etter de alminnelige reglene for culpa- og profesjonsansvaret er det et vilkar om at det fore-
ligger arsakssammenheng mellom skadevolders uaktsomme handling eller unnlatelse, og
tapet. Overfart til en situasjon hvor det anfgres informasjonsmangel ma det fgrst sannsyn-
liggjeres at informasjonsmangelen skyldes informasjonsgivers uaktsomhet, og deretter at
informasjonsmangelen har péfert de skadelidte et tap.’%® For & vurdere om informasjons-
mangelen har pafgrt investor et gkonomisk tap ma det sannsynliggjares et hypotetisk hen-
delsesforlgp. Dette kom blant annet til uttrykk i Sunnfjordtunneldommen (Rt. 2003 s. 400)
som gjaldt erstatningskrav mot et fondsmeglerforetak for tap som oppsto for en kunde ved

transaksjoner i obligasjonsmarkedet. Hayesterett uttalte:

104 Perland 2013 s. 20.
105 perland 2013 s. 787.
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«Jeg ser sa pa beregningen av erstatningen — det vil her si spgrsmalene om gkonomisk tap,
arsakssammenheng og den skadelidtes medvirkning. Utgangspunktet for beregningen av
tapet ma her vare at tunnelselskapet skal stilles som om [verdipapirforetakets] informasjon
og radgivning hadde veert aktsom [...]. | prinsippet blir det da spgrsmal om hvordan tunnel-
selskapet ville handlet hvis kravene til informasjon og radgivning hadde veert oppfylt».1%

Hoyesteretts uttalelse illustrerer at kravet til drsakssammenheng henger tett sammen med
beregningen av skadelidtes gkonomiske tap og at dette henger sammen med vurderingen av
«hvordan [investor] ville handlet hvis kravene til informasjon og radgivning hadde veert
oppfylt» 1%7 Det legges altsé opp til en vurdering hvor et hypotetisk hendelsesforlgp far be-

tydning for vurderingen av arsakssammenheng og gkonomisk tap.

Kravene til arsakssammenheng og gkonomisk tap kan begrense antall saker hvor informa-
sjonsgiver holdes ansvarlig for informasjonsmangel, ved at investor ikke har basert seg pa
den feilaktige informasjonen ved investeringsbeslutningen. Det kan foreligge en informa-
sjonsmangel som anses vesentlig, men den har ikke motivert investors beslutning, og da vil

heller ikke investor ha lidt et gkonomisk tap.

En annen arsak til at det ikke kommer opp flere saker for domstolene er prosessgkonomiske
forhold.

I mange saker hvor spgrsmal om informasjonsmangel oppstar, er investors krav ikke starre
enn at det innebeerer en betydelig gkonomisk risiko a ta ut stevning mot informasjonsgiver.
Dersom investor taper i retten risikerer vedkommende & matte betale bade egne og motpar-
tens saksomkostninger. | kompliserte saker om finansielle instrumenter kan sakskostnadene

bli mer enn betydelige. Et eksempel som illustrerer dette er Rgeggen-saken. Rgeggen had-

196 Sunnfjordtunneldommen (Rt. 2003 s. 400) avsnitt 49. Se ogsa Revisor (Rt. 1998 s. 1924), Idealdommen
(Rt. 2000 s. 679), Advokatansvar (Rt. 2001 s. 1702) og Rt. 2003 s. 696.
197 Sunnfjordtunneldommen (Rt. 2003 s. 400) avsnitt 49.
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de lidt et tap pa ca. kr 230 000 ved sine investeringer i nevnte dom. Det kan antas at de ca.
2000 sakene som fortsatt ligger til behandling i Finansklagenemnda har lidt tap i samme
starrelsesorden. Dersom investor gar til sak med et tilsvarende stort tap risikere vedkom-
mende & lide enda mye starre tap. | Rgeggens sak, som riktignok var spesiell som pilotsak
og ble behandlet i Hayesterett ved to omganger, ble Regeggen ved partshjelper Forbrukerra-
det tilkjent saksomkostninger pa nesten 5 millioner.%®

Av prosessgkonomiske hensyn er det derfor risikabelt for investorer med relativt beskjedne
krav a ga til rettssak for a fa restituert sitt tap. Regjeringen har imidlertid foreslatt et lovfor-
slag som kan endre dette.’®® Lovforslaget gar ut pd at finansforetak som taper saken sin i
Finansklagenemnda, ma dekke investorens kostnader ved 4 ta saken til tingretten, uavheng-

ig av utfall i retten.

Finansklagenemnda er et utenrettslig tvistelgsningsorgan som behandler saker mellom for-
brukere og finansinstitusjoner. Klagesaksbehandlingen bunner ut i en uttalelse som ikke er
bindene for det innklagede finansforetaket. I tilfeller hvor investoren far medhold og sel-
skapet ikke innretter seg etter uttalelsen, risikerer investorer & matte betale bade egne og fo-

retakets saksomkostninger ved et nederlag i retten.

Lovforslaget vil styrke forbrukervernet ved at finansforetak som nekter a fglge Finanskla-
genemndas uttalelser ikke vil kunne gjare dette for & spekulere i at investoren velger a ikke
ta ut sgksmal for domstolene fordi dette kan medfare hgye kostnader. Videre vil forslaget
innebeere at investor ved medhold i Finansklagenemnda ikke har noen gkonomisk risiko
ved a ta ut sgksmal mot foretaket. Dette vil igjen kunne fare til at flere saker blir pravd for
domstolene og at det kommer flere prinsipielle avgjerelser. Selv om det siden 2012 og

2013 har blitt avsagt tre hgyesterettsdommer som omhandler finansielle instrumenter, er

108 Rgeggen (Rt. 2013 s. 388) avsnitt 134.
109 Forbrukerombudet 2013: http://www.forbrukerombudet.no/2012/09/11042466.0
110 ognvik, Fokus Bank og Rgeggen.
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det etter min mening fortsatt behov for flere prinsipielle avgjgrelser som bidrar til rettsav-
klaring pa et komplisert og samfunnsmessig viktig rettsomrade.
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